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Introduzione
Gli anni Ottanta e Novanta sono stati testimoni di una profonda
innovazione  della  struttura  del  mercato  bancario  europeo.  Grazie
all’interazione  di  alcuni  fattori  ambientali  esogeni,  quali  la
deregolamentazione,  l’innovazione  tecnologica,  la  globalizzazione  dei
mercati  e  l’introduzione  dell’euro,  il  settore  del  credito  può  dirsi
profondamente  mutato.  Scopo  principale  di  questo  elaborato  è  di
indagare il grado di concorrenzialità del settore del credito, concentrando
l’attenzione sul mercato italiano ed europeo. 
V
Nel  primo  capitolo  vengono  passati  in  rassegna  i  principali
traguardi  di  origine  comunitaria  che  hanno  avviato  il  processo  di
deregolamentazione che ha permesso di superare il concetto dogmatico
di incompatibilità tra gli obiettivi delegati alle Autorità di vigilanza di
settore, concorrenza e stabilità. Tra le direttive che devono certamente
essere menzionate non possiamo evitare di richiamare la n 780/77, per
mezzo della quale sono stati profondamente ridotti i controlli di carattere
strutturale che venivano realizzati da parte delle Autorità di vigilanza al
fine  del  rilascio  dell’autorizzazione  all’esercizio  dell’attività  bancaria.
Ulteriore punto di svolta che qui merita di essere ricordato è certamente
rappresentato  dalla  sentenza  Züchner,  con  cui  si  è  sancita  la  diretta
applicabilità  della  normativa  comunitaria  in  materia  di  concorrenza
anche al mercato bancario.  
Tali  spinte  al  cambiamento  di  origine  comunitaria  derivavano
dalla presa di coscienza che i due obiettivi  cui adivano le Autorità di
vigilanza competenti (concorrenza e stabilità) non potevano più essere
considerate in contraddizione l’una con l’altra. Tale presa di coscienza ha
quindi portato in un primo momento ad abbattere uno dopo l’altro ogni
limite di carattere strutturale imposto al mercato bancario. Dopo la crisi
del 2007-2009 c’è stata invece una inversione di rotta che ha evidenziato
come  gran  parte  della  responsabilità  del  fallimento  dei  grossi  gruppi
bancari era soprattutto riconducibile al fatto che questi avessero esteso
eccessivamente  il  ventaglio  della  propria  operatività,  rendendo
conseguentemente molto difficile per le Autorità di controllo svolgere il
proprio lavoro in maniera efficiente. In realtà anche in questo momento
gli unici paesi che hanno adottato provvedimenti per limitare la sfera di
operatività delle banche sono stati i soli Stati interessati dal fallimento
dei gruppi bancari attivi nell’intermediazione mobiliare (USA in primis e
in Europa l’Inghilterra).
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Sempre  nel  primo  capitolo  verrà  esaminata  la  singolarità  del
sistema di vigilanza bancario che ha caratterizzato il nostro ordinamento
fino al 2005, evidenziando le tappe fondamentali attraverso cui è dovuto
passare  il  nostro  ordinamento  per  arrivare  alla  ripartizione  delle
competenze tra Banca d’Italia e AGCM attualmente vigente. 
L’oggetto  del  secondo  capitolo  sono  le  intese  lesive  della
concorrenza.  Partendo  da  un’analisi  dell’art  101  TFUE,  si  cerca  di
evidenziare quali siano i caratteri fondamentali necessari per individuare
un’intesa come restrittiva della concorrenza nel mercato. Interessante è
soprattutto  notare  il  terzo  comma  di  questo  articolo  che  annovera
un’eccezione  al  divieto  generale  delle  intese  anticoncorrenziali
subordinandolo alla presenza di alcuni requisiti. 
Sempre nella valutazione delle intese restrittive della concorrenza
verrà  anche  presentato  l’istituto  degli  impegni.  Grazie  a  questo
strumento, utilizzato sia a livello comunitario che nazionale, viene data la
possibilità ai soggetti interessati dall’indagine di presentare alle autorità
competenti delle proposte di modifica delle intese capaci di eliminare i
dubbi circa la loro conformità alla normativa antitrust. 
Nel corso di questa valutazione vengono infine analizzati più nello
specifico i casi MasterCard e Visa, in quanto particolarmente pertinenti
all’indagine sulle intese. I due casi sono di grande interesse, considerato
che  entrambi  riguardano  circuiti  di  carte  di  pagamento  che  hanno
disposto l’applicazione di  una commissione interbancaria  multilaterale
per  i  pagamenti  transfrontalieri  sottoposta  all’attenzione  della
Commissione al fine di valutare se potesse costituire una restrizione della
concorrenza. La nostra attenzione è soprattutto destata dalla difformità
degli  esiti  delle  due  valutazioni,  la  Commissione  è  giunta  infatti  a
conclusioni antitetiche. La ragione della difformità poggia innanzitutto
sul fatto che solo i vertici del circuito Visa sono stati capaci di presentare
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dati  empirici  in  grado  di  avvalorare  l’aumento  di  efficienza  dettato
dall’applicazione  della  commissione.  Secondo  il  parere  dell’Autorità
antitrust  europea  entrambe  le  commissioni  avrebbero  comportato  una
restrizione della concorrenza, ma solamente quella di Visa sarebbe stata
in grado di beneficiare dell’esenzione del divieto prevista dal comma 3
dell’art  101  TFUE,  in  funzione  delle  prove  materiali  presentate  alla
Commissione. 
Nel terzo ed ultimo capitolo si tratterà dell’evoluzione registrata
dal processo di concentrazione bancario italiano e dei  principali  Paesi
europei,  con  l’intento  di  evidenziare  quali  siano  state  le  cause
dell’innalzamento del livello di competitività dei mercati e i principali
fattori che hanno indotto le nostre banche nazionali e quelle comunitarie
a fare ricorso a strategie di crescita esterne. 
Una volta passate in rassegna le determinanti del procedimento di
aggregazione,  ci  si  concentrerà  sul  fenomeno  delle  M&A nel  settore
bancario italiano,  valutando le particolarità  che hanno caratterizzato il
nostro mercato interno, dove il procedimento ha preso avvio solamente a
partire dagli anni Novanta.  Le ragioni del ritardo nell’avvio di questo
procedimento sono rinvenibili nella presenza di un mercato storicamente
caratterizzato da  un  elevato numero di  banche poco efficienti  e  poco
competitive.  Nella  valutazione  del  fenomeno  verranno  anche  forniti
alcuni dati utili per comprendere la dimensione del fenomeno. 
Ulteriore intento di questo capitolo è quello di passare in rassegna
la  disciplina  antitrust  in  materia  di  concentrazioni,  sia  a  livello
comunitario  che  nazionale,  evidenziando come questi  procedimenti  di
valutazione  abbiano  la  finalità  di  accertare  che  le  operazioni  di
aggregazione non si ripercuotano in maniera negativa sulla concorrenza
del  sistema  bancario  interessato,  infatti,  sebbene  non  sia  possibile
sostenere a priori che ciascuna operazione di crescita esterna abbia un
VIII
effetto lesivo della concorrenza, non si può d'altronde negare che questa
abbia potenzialmente l’effetto di alterare il livello della stessa. 
Infatti,  se  in  un  senso  le  concentrazioni  bancarie  hanno  la
possibilità  di  produrre  un  incremento  dell’efficienza  dei  soggetti
interessati,  allo stesso tempo possono celare il pericolo per le imprese
bancarie  interessate  di  dar  luogo  a  comportamenti  anticompetitivi  in
funzione del maggior potere di mercato acquisito che potrebbe indurre il
management della banca a perseguire fini egoistici in danno al benessere
collettivo. Per questa ragione si è deciso di esporre quali fossero i tratti
fondamentali della disciplina Antitrust così come prevista dalla Legge n
287/90,  analizzando  quale  fosse  la  disciplina  prevista  dalla  legge
Antitrust  prima  dell’emanazione  della  Legge  sul  Risparmio  (n
262/2005),  per  poi  completare la  panoramica con la  valutazione delle
innovazioni introdotte dalla “Nuova Legge sul Risparmio”.
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                                                 Capitolo 1 
                           Mercato bancario e regole di concorrenza
SOMMARIO: 1 Diritto europeo, competitività e attività bancaria. – 2 La
controversa scelta della Banca d’Italia  come autorità  antitrust.  – 3 La
nuova  ripartizione  delle  competenze  tra  Banca  d’Italia  e  AGCM  in
materia  di  concorrenza  bancaria  dopo  la  legge  262/2005.  –  4
L’individuazione  del  mercato  rilevante.  –  4.1  L’AGCM  sul  mercato
rilevante  della  raccolta:  Banche  e  Poste.  –  4.2  L’individuazione  del
mercato rilevante secondo la Commissione.
1 Diritto europeo, competitività e attività bancaria
La relazione intercorrente tra concorrenza e  attività  bancaria in
Europa  come nel  resto  del  mondo,  è  un  tema di  scottante  attualità  e
motivo di costante dibattito.  Storicamente l’attività bancaria è stata in
qualche  modo  esonerata  dall’applicazione  della  normativa  antitrust,
infatti  la  concorrenza  veniva  spesso  indicata  come uno  dei  motivi  di
instabilità del mercato bancario o comunque un elemento da rifuggire,
talvolta anche attraverso controlli di tipo strutturale, come  avvenuto nel
nostro contesto nazionale.
Con il  passare degli  anni,  anche grazie alla  spinta comunitaria,
questa percezione della competitività si è diametralmente ribaltata; Ad
esempio attraverso il recepimento della prima direttiva di coordinamento
in materia  bancaria  (77/780)  si  sono ridotti  notevolmente  i  limiti  alla
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concessione dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività, vincolando le
autorità competenti al rilascio di tale autorizzazione sulla base di criteri
oggettivi e non più sulla base di una valutazione dello stato del mercato1.
    
Per quanto concerne l’applicazione degli art. 85-86 del Trattato di
Roma,  divenuti  poi  art  101-102  a  seguito  dell’entrata  in  vigore  del
Trattato di Lisbona, è opportuno anzitutto effettuare alcune constatazioni
riguardo al percorso sostenuto per poter arrivare all’applicabilità  della
normativa  antitrust  comunitaria  alle  imprese  bancarie.  Sotto  questo
aspetto non vi era alcun riferimento all’interno del Trattato che potesse
far dedurre una deroga circa la sua applicazione all’ industria bancaria.
Ciononostante  la  Commissione  europea,  pur  essendosi  già
espressa in senso favorevole circa la passibilità delle imprese bancarie
alla  normativa  antitrust  del  Trattato,  non  realizzò  una  concreta
applicazione della disciplina a questo settore, almeno fino ai primi anni
ottanta.
Ragione  di  tale  esenzione  era  rinvenuta  da  parte  dell’autorità
antitrust comunitaria nell’esigenza di tenere comunque in considerazione
le  speciali  caratteristiche  dell’industria  bancaria.  Tra  queste  veniva
osservato  come  molti  accordi  bancari  altro  non  fossero  se  non  uno
strumento di politica monetaria degli Stati membri e come la gestione
degli istituti fosse influenzata dalle politiche finanziarie e monetarie delle
autorità nazionali.2
1 C. Brescia Morra, Il diritto delle banche, Bologna, Il Mulino, 2016, p 117.
2F.  Ghezzi,  P.  Magnani,  Banche  e  concorrenza  riflessioni  sull’esperienza  antitrust
statunitense, comunitaria e italiana, Milano, Egea 1999 pp 131 ss.
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Solamente nel 1981, con la sentenza della Corte di giustizia sul
caso Züchner3, si arrivòa a sancire a chiare lettere la piena applicabilità
degli art 85-86 del trattato alle banche.
La vicenda tratta di una disputa tra il signor Züchner e la banca
Bayerische Vereinsbank AG, presso cui lo stesso era titolare di un conto
corrente. Questi, a seguito di un pagamento a mezzo assegno effettuato
nei confronti di un destinatario residente in Italia, si era visto addebitare
dalla sua banca un “diritto di preparazione” corrispondente allo 0.15%
dell’importo.  Il  signor  Züchner  così  sosteneva  che  tale  addebito
rappresentava una pratica concordata applicata dalla maggior parte delle
banche  tedesche  e  che  pertanto  fosse  incompatibile  con la  normativa
antitrust  del  trattato,  adendo  così  l’Amtsgericht  di  Rosenheim  per
ottenere il rimborso dell’importo.
La corte tedesca richiese a sua volta l’intervento della Corte di
giustizia al fine di determinare se la riscossione di un tale diritto generale
di trasferimento costituisse o meno una violazione degli art.  85-86 del
Trattato  CEE  e  quindi  potesse  essere  indicato  come  una  pratica
concordata capace di pregiudicare gli scambi commerciali. 
La Corte pertanto ritenne che l’attività bancaria non ricadesse tra
le deroghe specificamente previste all’interno dell’art  90 e che quindi
non vi fossero i presupposti per sottrarre l’attività bancaria alla normativa
comunitaria sulla concorrenza. Ciò statuito, proseguì precisando che “il
parallelismo  di  comportamento  nella  riscossione  di  una  commissione
bancaria uniforme per  i  trasferimenti  di  somme da uno stato membro
all’altro,  trasferimenti  effettuati  dalle  banche  sui  depositi  della  loro
clientela,  costituisce  una pratica  concordata  vietata  dall’art  85 c.1 del
Trattato,  qualora  il  giudice  nazionale  accerti  che  tale  parallelismo  di
3Corte di  giustizia,14-7-1981,  C172/80,  Gerard Züchner c.  Bayerische Vereinsbank
AG.
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comportamento  possiede  le  caratteristiche  di  coordinamento  e  di
collaborazione  che  contraddistinguono  una  pratica  del  genere  e  che
questa  è  atta  a  pregiudicare  in  misura  rilevante  la  concorrenza  sul
mercato  delle  prestazioni  relative  a  detti  trasferimenti”4.  Secondo  il
parere della Corte dunque  era possibile che un’ intesa per la fissazione
uniforme delle commissioni fosse proibita dall’art 85 del Trattato.
Nessun dubbio è stato invece sollevato circa l’applicabilità  alle
imprese bancarie del Regolamento CEE n 4064/89 il quale disciplinava il
controllo delle concentrazioni. Infatti all’interno di questo erano previste
molteplici  disposizioni  dirette  a  essere  applicate  esclusivamente  a
imprese bancarie.
Focalizzando  adesso  la  nostra  attenzione  sulle  peculiarità  del
mercato bancario, è importante notare come il punto chiave del rapporto
tra concorrenza e stabilità riguardi l’influenza che la politica competitiva
può avere sull’attività bancaria nei periodi di crisi, quando ad esempio il
fallimento di una banca potrebbe avere ripercussioni per l’economia nel
suo complesso. La stabilità del settore finanziario nei periodi di crisi è
una preoccupazione di primaria importanza e l’intervento statale in tali
situazioni diviene indispensabile per salvare una banca dal  fallimento.
Gli aiuti pubblici elargiti nel contesto della crisi alle imprese con il fine
di  attenuare  gli  effetti  traumatici  del  periodo  di  recessione  hanno
riguardato  anche  le  imprese  industriali.  Tuttavia  è  proprio  nel  settore
bancario che il fenomeno mostra le sue particolarità.
    La struttura a rete di questo settore e la molteplicità di collegamenti tra
gli operatori rendono ancora più probabile che il fallimento di un istituto
dia vita a fenomeni di contagio, crollo della fiducia,  contrazione della
4Corte di  giustizia,14-7-1981,  C172/80,  Gerard Züchner c.  Bayerische Vereinsbank
AG, cit.
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liquidità e del credito5. Nel settore bancario spesso i benefici di lungo
periodo apportati dalla concorrenza vengono considerati dagli stati come
meno rilevanti a fronte dei costi immediati cui è necessario far fronte nel
caso  del  dilagare  di  una  crisi  sistemica.  L’intervento  dello  stato  può
interferire falsando la competizione in diversi  modi:  attraverso misure
che  possono  costituire  aiuti  di  Stato,  approvando  procedimenti  di
concentrazione tra intermediari sani e intermediari in difficoltà al fine di
risolvere i problemi di questi ultimi6.
    Il  motivo  principale  per  cui  nelle  recenti  crisi  abbiamo visto  un
massiccio intervento statale al fine di tutelare il  mercato del  credito è
innanzitutto legato al fatto che la deregolamentazione e  globalizzazione
hanno portato a un aumento dell’integrazione dei mercati, creando così
delle  forti  interdipendenze  tra  operatori  bancari  e  finanziari  e
conseguentemente  un  generale  aumento  delle  dimensioni  degli
intermediari.   Ci  siamo  così  trovati  di  fronte  a  nuovi  soggetti  con
dimensioni transnazionali che proprio a causa della spinta competitiva
dettata  dal  mercato  hanno  dovuto  affrontare  procedure  di
consolidamento7.
   A fronte di queste mutate sembianze dei concorrenti, lo scoppio della
crisi  ha  ancora  più  sottolineato  la  pungente  tensione  tra  stabilità
finanziaria  e  concorrenza.  Infatti  gli  stati  sono  sì  riusciti  con
provvedimenti ad hoc a salvaguardare la stabilità finanziaria e contenere
il carattere sistemico della crisi, tuttavia la portata dei provvedimenti ha
5 S.  Maes,  K.  Kiljanski,  Competition  and the  financial  markets:  Financial  sector
conditions and competition policy, in Competition Newsletter, 1/2009, Ec Competition
website.
6 J. Fingleton, La politica di concorrenza in tempo di crisi, in Mercato Concorrenza e
Regole, 2009, pp 7 ss.
7 V. Giglio, La crisi e il rapporto tra stabilità e concorrenza, in Mercato Concorrenza
e Regole , 2009, pp 279 ss.
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salvaguardato  la  posizione  di  intermediari  che  sarebbero  altrimenti
dovuti uscire dal mercato falsando così il level playing field.
La Commissione ad esempio, sin dagli albori della crisi del 2007-
2009, ha sempre sottolineato l’importanza di  un’attenta valutazione di
compatibilità degli aiuti elargiti dagli stati con la normativa europea in
materia, così facendo è riuscita a contenere il numero degli aiuti elargiti
alle banche nazionali e conseguentemente i costi gravanti sulle spalle dei
contribuenti8.
Ai  fini  della  tutela  della  stabilità  finanziaria  è  necessario
individuare le principali cause di rischio e fragilità: cattiva gestione del
rischio finanziario, inefficienza nell’allocazione delle risorse finanziarie
dai  risparmiatori  agli  investitori.  Il  miglior  strumento attraverso cui  è
possibile raggiungere l’obiettivo della stabilità finanziaria e realizzare le
condizioni  delle  dinamiche  concorrenziali  è  rappresentato  dalla
regolamentazione.
Allora arriviamo al vero interrogativo che in questi anni di crisi ha
tanto afflitto i nostri governanti, ossia quale possa essere l’intervento di
regolamentazione più idoneo da imporre ad un mercato così particolare.
Come abbiamo già avuto modo di osservare nei periodi di crisi si tende a
tollerare maggiormente l’intervento statale nel settore, talvolta anche in
senso anticoncorrenziale, pur di non fronteggiare gli effetti negativi di
breve  periodo  derivanti  dal  dilagare  di  una  crisi  sistemica,  magari
rassicurati  dall’eccezionalità  e  dalla  temporaneità  del  provvedimento.
Tuttavia  sembra  da  escludere  la  possibilità  di  attribuire  ai  decisori
pubblici la potestà di prevedere un limite massimo per le dimensioni di
8 Comunicazione della commissione, L’applicazione delle regole in materia di aiuti di
stato alle misure adottate per le istituzioni finanziarie nel contesto dell’attuale crisi
finanziaria mondiale, C 270 del 25.10.2008.
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un’impresa.  Appare  infatti  inverosimile  l’ipotesi  di  tornare  a  una
disciplina dimensionale predeterminata del mercato9.
Ad ogni modo appare sempre più evidente come l’incapacità di
sottoporre  questi  conglomerati  finanziari  a  un  controllo  di  vigilanza
efficace  abbia  spinto  verso  un  ripensamento  della  regolamentazione,
individuando  tra  le  ragioni  della  crisi  finanziaria  il  processo  di
deregolamentazione che aveva caratterizzato i  periodi immediatamente
antecedenti alla stessa, favorendo una crescita non controllata dei rischi e
indebolendo le autorità di controllo così da impedire un loro tempestivo
intervento.
Queste osservazioni non riguardano esclusivamente la dimensione
comunitaria,  anche  nella  realtà  statunitense  un  procedimento  di
deregolamentazione  aveva  portato  alla  caduta  del  vincolo  di
specializzazione intercorrente tra  commercial banks e  investment banks
sancito sin dal 1934 dal Glass Steagall Act.
I commentatori della crisi hanno inoltre puntato il dito contro la
politica assunta da parte del Comitato di Basilea, accusato di aver ceduto
alle  pressioni  dei  grossi  gruppi  americani  allentando  i  controlli  sugli
istituti di credito. Ciò ha portato a un nuovo accordo nel 2011 (Basilea
3), in cui i requisiti patrimoniali in realtà non sono stati aumentati. Ancor
più interessante appare osservare come in questo momento si è tornati a
discutere  della  possibilità  di  inserire  nuovamente  dei  limiti  di
specializzazione.  Tali  proposte  infatti  individuavano  nella  banca
universale  una  delle  ragioni  dell’eccessivo  aumento  delle  dimensioni
degli  istituti  di  credito  e  conseguentemente  anche  del  peggioramento
dell’efficacia dei controlli svolti su di essi. I sostenitori di queste teorie
ritenevano  che  l’esercizio  cumulativo  delle  due  attività  bancarie
9 G. Olivieri, Concorrenza e stabilità nella riforma dell’antitrust bancario, in Analisi
giuridica dell’economia, 2004, pp 187 ss.
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accrescesse  eccessivamente  l’intervento  pubblico  nella  crisi,  mentre
invece  sarebbe  stato  necessario  intervenire  per  salvare  solamente  gli
intermediari esercitanti l’attività bancaria tradizionale. Non sono mancate
tuttavia  le  critiche  circa  la  reale  capacità  di  tali  tipi  di  intervento  di
preservare la stabilità finanziaria del mercato. Proprio per questo motivo
operazioni  di  tal  genere  sono state  realizzate  solo nei  paesi  in  cui  le
banche si erano maggiormente esposte nell’intermediazione nel mercato
mobiliare.
Negli Stati uniti una riforma del 2010 (Dodd Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act) chiamata  Volker rule,  introduce
una  regola  di  specializzazione  che  limita  l’attività  speculativa  delle
banche, separando così l’attività di commercial e investment banking.
Nel Regno Unito il Vickers report ha suggerito l’imposizione di un
regime di separazione strutturale fra le attività bancarie tipiche e quelle
delle banche di investimento.
La Commissione ha delegato a un gruppo di esperti il compito di
elaborare un rapporto per l’introduzione di vincoli di specializzazione.
Questi (Liikanen report) individuano per gli stati una doppia possibilità
di  recepimento:  creando  una  ring  fence intorno  al  soggetto  operante
l’attività bancaria tipica o attribuendo alle autorità interne poteri per la
realizzazione della specializzazione.10
   
2 La controversa scelta della Banca d’Italia come autorità antitrust
10C. Brescia Morra, Il diritto delle banche, op. cit., pp 127 ss.
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Uno degli argomenti maggiormente dibattuti in dottrina in materia
di diritto bancario, è certamente stato quello della scelta del legislatore di
conferire  alla  Banca  d’Italia  le  vesti  di  organo  antitrust,  decisione
peraltro  lungamente  criticata  e  rivista  solamente  nel  2005  per  mezzo
della legge n. 262. 
Già con la prima forma di regolamentazione del diritto antitrust
italiano (la legge n.  287/1990) venne conferito  un potere  di  controllo
all’Autorità Garante della concorrenza e del mercato, lasciando tuttavia
la  competenza  in  materia  bancaria  alla  Banca  d’Italia.  L’unico
riconoscimento  conferito  alla  neonata  autorità  fu  quello  di  un  potere
consultivo, peraltro privo di valore vincolante, previsto all’interno della
medesima legge (art 20, legge n. 287/1990).
La  scelta  intrapresa  inizialmente  dal  legislatore  italiano  di
riconoscere all’organo di vigilanza anche il potere di applicazione della
normativa  antitrust,  risulta  essere  del  tutto  singolare  all’interno  del
panorama comunitario.  Infatti  da  una rapida  osservazione delle  scelte
operate da parte degli altri paesi comunitari,  possiamo notare come la
maggioranza  di  questi  abbia  scelto  di  attribuire  l’applicazione  delle
regole  di  concorrenza  all’autorità  antitrust  piuttosto  che  a  quella  di
vigilanza. 
Tornando al contesto Italiano è utile notare come la banca d’Italia
abbia dato vita a un’applicazione estensiva della portata delle attribuzioni
conferitele,  arrivando  sostanzialmente  a  considerarsi  competente  sulla
base di un mero criterio soggettivo, portandola quindi ad esprimersi su
questioni attinenti a comparti non necessariamente bancari sulla base del
solo coinvolgimento degli istituti di credito. 
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Esemplificative a tale riguardo sono le istruttorie, che sia l’AGCM
che la Banca d’Italia hanno avviato in materia di commissioni pagate dai
titolari  di  carte  di  credito  e  debito  per  le  operazioni  effettuate  presso
stazioni  di  rifornimento  di  carburante.  È  evidente  come  in  questo
contesto  ci  si  trovi  di  fronte  a  situazioni  contigue  come  l’emissione,
gestione e convenzionamento delle carte di credito e di debito. La Banca
d’Italia non avrebbe potuto procedere nei confronti dei vari soggetti non
bancari  attivi  nell’erogazione dei  servizi  relativi  a  carte,  tuttavia sulla
base  del  coinvolgimento  di  soggetti  sottoposti  alla  sua  autorità  ha
ritenuto di essere competente.
La  ripartizione  delle  competenze  non  ha  creato  particolari
difficoltà  da  un  punto  di  vista  operativo,  infatti  è  stato  possibile
realizzare una vera e propria opera di cooperazione tra  i due soggetti
anche per mezzo della stesura di un protocollo finalizzato a regolare il
coordinamento nel 1996. Da ciò non sono derivate rilevanti incongruenze
nelle attività delle due istituzioni. 
Il  problema  che  stiamo  qui  discernendo  non  può  certo  essere
semplicisticamente ridotto alla sola rivendicazione di competenze, non
essendo tale atteggiamento proprio della Banca d’Italia ne tanto meno
dell’AGCM, tuttavia appare innegabile che l’attribuzione di tale potere in
capo  all’autorità  di  vigilanza  di  settore  fosse  inadeguata  sotto  molti
aspetti.
Come già analizzato nel paragrafo precedente, l’applicazione della
normativa antitrust al settore del credito ha sempre sollevato numerosi
interrogativi, infatti questa ha come finalità obiettivi che sembrano essere
almeno potenzialmente idonei a confliggere con la stabilità del sistema
bancario.
Tale preoccupazione è stata al centro del dibattito in materia di
regolamentazione  bancaria  a  seguito  delle  crisi  degli  anni  Ottanta  e
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Novanta.  Infatti  numerosi  osservatori  individuarono come la  tendenza
deregolamentatoria e l’aumento della pressione concorrenziale avessero
facilitato  l’assunzione  di  rischi  insostenibili  da  parte  degli  istituti  e
conseguentemente di fallimenti bancari. I fautori di tali tesi supportavano
anche la teoria secondo cui un maggior potere di mercato fosse sinonimo
di  una  minore  probabilità  di  fallimento  delle  banche  e  quindi  che  la
concentrazione di un mercato implicasse la sua stabilità.
Nonostante  ciò  è  importante  notare  come  la  tensione  tra  detti
obiettivi  sia  solo  astratta,  infatti  questa  esiste  solo  nel  caso  in  cui  si
desideri  utilizzare  la  normativa  a  tutela  della  concorrenza  al  fine  di
garantire la stabilità del settore bancario, attribuendole così una funzione
di regolamentazione che non le appartiene. Tuttavia, se la stabilità del
settore  venisse  realizzata  per  mezzo  di  una  attività  di  vigilanza  e
regolamentazione monitorando quindi il  settore  ex ante,  non dovrebbe
sussistere alcun tipo di conflitto tra finalità.
L’esistenza  di  un  attrito  tra  gli  obiettivi  appena  menzionati,
concorrenza  e  stabilità,  non  deve  necessariamente  presupporre  un
disaccordo tra le autorità coinvolte,  a patto che i ruoli rispettivi siano
nettamente  delineati,  o  meglio  che  vi  sia  chiarezza  tra  strumenti  e
obiettivi prefissati. La vera finalità del diritto antitrust infatti è quella di
riuscire  a  individuare  quali  siano  gli  attori  in  grado  di  operare  sul
mercato, senza dover essere limitata da politiche di stabilizzazione. 11 
Il  fatto  che  il  perseguimento  di  questi  obiettivi  potesse  essere
proficuamente affidato a due autorità differenti risultava evidente anche
dalla  comparazione del  sistema italiano con la  disciplina  comunitaria,
come già detto infatti il nostro modello rilevava certamente per la sua
11 G.  Tesauro,  Il  controllo antitrust  nel  settore bancario,  in Banca impresa società
2001 n.3 pp 443 ss.
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unicità all’interno del panorama comunitario.  Il  problema sotto questo
aspetto non riguardava l’attribuzione delle competenze, bensì  quello del
raggiungimento  della  massima  efficienza  e  efficacia  degli  interventi
antitrust. 
La  concentrazione  in  capo  allo  stesso  soggetto  di  funzioni
differenti, la tutela della stabilità del credito e della concorrenza, ha reso
ancora più evidente quanto fosse necessario intervenire sulla situazione
esistente,  proprio  perché  capace  di  portare  alla  nascita  di  conflitti  di
interesse. Infatti l’autorità di vigilanza, in quanto chiamata a perseguire
la realizzazione di due obiettivi in continua tensione tra loro, avrebbe
potuto  preferire  l’obiettivo  della  stabilità  in  danno  all’obiettivo  di
efficienza e concorrenza cui è invece protesa la normativa antitrust.
Dal  dettato  del  testo  di  legge  è  facilmente  deducibile  come  il
legislatore non avesse alcuna intenzione di riconoscere un’esenzione dai
principi  concorrenziali  del  mercato  bancario  a  fronte  di  specifiche
finalità affidate alla Banca d’Italia. Infatti la legge n. 287/1990 appariva
completamente  applicabile  al  settore  del  credito,  eccezion fatta  per  le
esenzioni accordate alle regole di concorrenza per esigenze di stabilità
del sistema monetario (art. 20 comma 5 della legge n.287/1990). 
Secondo la nostra dottrina le ragioni che avrebbero spinto il nostro
legislatore a individuare nella Banca d’Italia il soggetto più indicato per
indossare  le  vesti  di  organo  antitrust,  sarebbero  rinvenibili  nelle
specifiche  competenze  tecniche,  nonché  nell’autorevolezza  e
nell’indipendenza  della  Banca  centrale  nel  settore  creditizio.  Queste
argomentazioni sono state criticate per diversi motivi.
Innanzitutto sono state avanzate alcune perplessità con riguardo al
ruolo di organo super partes rivestito dalla Banca d’Italia. Infatti si è da
più parti ritenuto che, nell’eventualità in cui le ragioni della concorrenza
avessero  dovuto  collidere  con  le  più  tipiche  esigenze  bancarie,  la
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posizione della Banca d’Italia non avrebbe costituito il miglior soggetto
per poter assumere decisioni eque, poiché si sarebbe trovata in una sorta
di conflitto di interesse tale da indurla a preferire le esigenze di stabilità
bancaria rispetto a quelle di garanzia della concorrenza.
Secondo altri studiosi la decisione operata dal legislatore poteva
essere ricondotta al fatto che la banca d’Italia, rivestendo anche il ruolo
di  autorità  di  vigilanza  del  settore,  non  solo  avrebbe  goduto  del  più
ampio  grado  di  esattezza  e  affidabilità  dell’informazione,  la  cui
conoscenza  sarebbe  stata  tra  l’altro  imprescindibile  al  fine  di  poter
effettuare  un’analisi  approfondita  circa  la  reale  concorrenzialità  del
mercato  bancario,  ma  avrebbe  potuto  anche  garantire  una  visione
complessiva  del  sistema  finanziario,  consentendo  così  anche  di  fare
valutazioni sulle possibili interazioni con i vari comparti di settore. 
Sebbene questi dati costituiscano un fattore importantissimo ai fini
dell’acquisizione  di  una  visione  d’insieme  del  mercato,  è  possibile
tuttavia notare come le informazioni raccolte nell’esercizio dell’attività
di  vigilanza  non  siano  sempre  utilizzabili  al  fine  di  tutelare  la
concorrenza. 
Per quanto riguarda invece la tesi secondo cui la Banca d’Italia
 grazie al proprio patrimonio informativo e alle conoscenze esatte del
settore  su  cui  svolge  la  propria  attività  di  vigilanza  costituirebbe  il
miglior  soggetto  cui  attribuire  le  funzioni  di  Autorità  antitrust  non  è
generalmente condivisa. Infatti se così fosse, il legislatore non avrebbe
avuto bisogno di istituire alcuna autorità, assegnando invece i poteri che
le spettano a un’autorità di settore. 
Dimostrazione  di  quanto  appena  detto  può  essere  rinvenuta
rivolgendo  la  nostra  attenzione  al  contesto  del  settore  assicurativo.
All’Isvap infatti, al contrario di quanto avvenuto per la Banca d’Italia,
non sono mai stati attribuiti poteri in materia di regolamentazione della
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concorrenza nel mercato di propria competenza. Gettando uno sguardo al
dettato dell’art 20 della legge antitrust,  mentre da un lato era prevista
l’attribuzione in capo alla Banca centrale del potere di intervento quale
autorità  antitrust,  seppur  previo  parere  dell’autorità  garante,  dall’altro
attribuiva  direttamente  in  capo  all’Autorità  garante  gli  stessi  poteri,
previa consultazione dell’Isvap, dando quindi prova di come la posizione
dell’organo di vigilanza del settore assicurativo svolga una funzione del
tutto marginale rispetto a quella che veniva invece rivestita da parte della
Banca d’Italia12. 
Altra  tesi,  che  sembrerebbe  anche  maggiormente  condivisibile,  ha
interpretato la scelta del legislatore di attribuire alla Banca d’Italia i poteri di
autorità antitrust, come una volontà di focalizzare l’attenzione sulla necessità di
individuare un equilibrio tra gli obiettivi aditi da parte della Banca centrale con
quello della stabilità. Tale scelta non avrebbe voluto tuttavia mettere in secondo
piano l’interesse della concorrenza rispetto a quegli obiettivi che le sono stati
attribuiti in funzione del suo ruolo di autorità di vigilanza, piuttosto che “le
autorità antitrust hanno il compito di definire le linee ottimali di applicazione
delle  norme  antitrust,  in  collegamento  con  il  resto  della  normativa  di
vigilanza”13.
Era  proprio  nell’applicazione  della  normativa  antitrust  che  era
possibile rinvenire l’intento della Banca d’Italia di assicurare al mercato
soggetto alle sue potestà di vigilanza “la stabilità del sistema, attraverso
anche il mantenimento della stabilità patrimoniale delle imprese operanti
nel sistema. La stabilità delle imprese bancarie è strettamente legata alle
esigenze di tutela dei risparmiatori che affidano loro i propri capitali; e la
12  G.  Rotondo,  L’applicazione  del  diritto  antitrust  alle  imprese  assicurative  ed
evoluzione dei controlli nel sistema finanziario, in Banca impresa e società, 2005, pp
43 ss.
13 A.Landi,  M.  Onado,  Banche,  intermediari  finanziari  e  legislazione  antitrust,  in
Banche Impresa e Società, n.1, 1993, p 73.
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tutela  della  stabilità  costituisce  il  presupposto  di  ogni  disciplina  del
credito onde essa non sia incompatibile con il  principio costituzionale
dell’incoraggiamento e della tutela del risparmio diffuso (art. 47, comma
1, cost.). Principio costituzionale che non viene più perseguito con una
disciplina oligopolistica, ma che deve essere assicurato anche con una
disciplina concorrenziale (malgrado essa, per principio, non si preoccupi
della stabilità delle imprese, ma solo della loro efficienza), occorrendo
evitare  che  la  tutela  della  stabilità  delle  imprese  possa  contrastare
l’obiettivo  della  loro  maggiore  efficienza,  la  quale  nell’ottica
concorrenziale costituisce il  parametro selettivo della loro permanenza
nel  mercato.  La  conciliazione  tra  le  due  esigenze  viene  perseguita
attribuendo  alla  disciplina  del  mercato  bancario  la  funzione
concorrenziale,  e  rafforzando nella  disciplina  dell’impresa  bancaria  la
tutela delle esigenze di stabilità”14.
Dunque alla concorrenza era stato conferito il valore di obiettivo
ultimo,  assolutamente  autonomo  rispetto  agli  altri  due,  quindi,  il
legislatore  non  individuava  alcun  rapporto  di  strumentalità  con  gli
obiettivi di stabilità ed efficienza. Mentre prima infatti nella concorrenza
veniva  individuata  una  ragione  per  il  raggiungimento  dell’efficienza,
dopo invece è divenuta questa stessa un traguardo e un riferimento per
l’utilizzo delle potestà di  vigilanza.  In poche parole,  avendo voluto il
legislatore porre fine al contrasto ancestrale tra concorrenza e stabilità, è
giunto  a  individuare  nella  Banca  d’Italia  il  soggetto  più  idoneo  per
esercitare i poteri di vigilanza e così a tutelare la concorrenza nel settore
di propria competenza. In effetti osservando il dettato dell’art 5, comma
1  TUB  “Le  autorità  creditizie  esercitano  i  poteri  di  vigilanza  a  esse
attribuiti  dal  presente  decreto legislativo,  avendo riguardo alla  sana e
14 F. Ghezzi, P. Magnani,  Banche e concorrenza. Riflessioni sull’esperienza antitrust
statunitense, comunitaria e italiana, op. cit., p 209.
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prudente  gestione  dei  soggetti  vigilati,  alla  stabilità  complessiva,
all'efficienza  e  alla  competitività  del  sistema  finanziario  nonché
all'osservanza delle disposizioni in materia creditizia.”
Osservando  quindi  queste  premesse  non  appariva  condivisibile  il
pensiero di chi definiva inopportuna la scelta di estendere le competenze
dell’Autorità di vigilanza settoriale anche alla tutela della concorrenza
sul  settore  bancario  sulla  base  di  un  sospetto  di  una  potenziale
commistione  tra  gli  obiettivi  affidatigli.  Il  sospetto  maggiormente
fondato  poteva  infatti  essere  che  la  Banca  d’Italia  in  determinate
circostanze privilegiasse l’obiettivo della stabilità  a discapito di  quelli
dell’efficienza e della concorrenza15.
3 La  nuova  ripartizione  delle  competenze  tra  Banca  d’Italia  e
AGCM in    materia di concorrenza bancaria dopo la legge 262/2005
Osservando  le  dinamiche  che  hanno  toccato  nel  profondo  il
sistema  bancario  nell’ultimo  decennio,  possiamo notare  come  questo,
soprattutto dopo il 2006, sia stato testimone di numerose operazioni di
fusione e aggregazione tra istituti di credito ritenute necessarie per poter
rendere  le  banche  nazionali  competitive  a  fronte  delle  forti  pressioni
concorrenziali internazionali.
Le cause di queste operazioni sono numerose, tra queste possiamo
ricordare: la nascita della moneta unica e quindi la conseguente apertura
del  mercato  europeo  che  hanno  costretto  gli  istituti  italiani  a  un
ripensamento  strategico,  gli  atti  dell’Unione  europea  finalizzati  alla
15 G. Gandolfi, La concorrenza nel settore bancario italiano, Bancaria editrice, Roma,
2002, p 71.
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liberalizzazione del mercato dei capitali, gli atti normativi nazionali, tra
cui il TUB del 1993, il TUF 1998, la legge n. 262 del 28 dicembre del
2005.
È proprio in questo momento così delicato che l’Autorità Garante
della  concorrenza  e  del  mercato  ha  avuto  modo  di  acquisire  una
posizione  di  primaria  importanza,  impedendo  per  mezzo  delle  sue
competenze  in  campo  economico  e  giuridico,  che  tali  fenomeni
aggregativi potessero influenzare negativamente la concorrenzialità del
mercato.
La  legge  poc’anzi  menzionata  assegna  infatti  all’AGCM  il
compito di far rispettare le regole di concorrenza al mercato bancario,
con l’intento di far godere i consumatori di un abbassamento dei prezzi
dei  servizi  e  dei  finanziamenti  bancari,  nonché  di  un  incremento  in
termini di trasparenza, economicità e efficienza dell’intero mercato.
Come  già  anticipato,  il  legislatore  a  fronte  della  dibattuta
particolarità del nostro sistema creditizio e delle continue osservazioni
circa  la  contraddittorietà  dell’assetto  vigente,  ha  deciso  di  intervenire
sulle attribuzioni di competenze alle autorità  antitrust  con la legge 28
dicembre 2005 n. 262. Anche all’interno di questo nuovo testo di legge,
nello specifico circa le operazioni di  acquisizione di partecipazione al
capitale degli istituti di credito (ex art 19 TUB) e ancora riguardo alle
operazioni  di  concentrazione  che  coinvolgano  banche,  vengono
individuate delle sfere di competenza della Banca d’Italia. In particolare
sarebbe  compito  della  Banca  centrale  approvare  tali  operazioni  in
funzione di tutela della sana e prudente gestione degli istituti coinvolti. In
relazione  alle  stesse  operazioni,  spetterebbe  invece  all’AGCM  una
valutazione  attinente  alle  ripercussioni  di  queste  sullo  stato  di
concorrenzialità  del  mercato  (art.  20  legge  287/1990,  così  come
modificato dall’art 2, dlgs. 29 dicembre 2006, n.303).
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Per mezzo di questa nuova stesura dell’art 20, c.5, l. 287/1990, in
aggiunta alla abrogazione del c.13 dell’art.19, l.  262/2005, si è potuto
dunque dare una più chiara definizione di quelle che fossero le rispettive
valutazioni  spettanti  alla  Banca  d’Italia  e  all’AGCM  riguardo
all’opportunità  del  rilascio  dell’autorizzazione  per  le  concentrazioni
bancarie. Prima di questa modifica infatti, l’art. 13 faceva un generico
rinvio  alle  “finalità  attribuite  alle  due  Autorità”,  rimandando  così
rispettivamente al TUB e alla l.287/1990. Tuttavia tale rimando apriva
una  serie  di  interrogativi.  Mentre  era  indubbio  che  nelle  competenze
dell’AGCM  rientrasse  la  tutela  della  concorrenza  e  del  mercato,   la
competenza della Banca d’Italia non era delineata altrettanto nettamente.
Facendo riferimento al testo dell’art. 5 c.1 TUB, è possibile notare come
alla Banca d’Italia venga assegnato il perseguimento di una pluralità di
obiettivi:  sana  e  prudente  gestione  dei  soggetti  vigilati,  stabilità
complessiva, efficienza e cometitività del sistema, etc. Non era dunque
agevole determinare a quale tra questi obiettivi dovesse adire la Banca
centrale  nell’espletamento  delle  proprie  competenze  antitrust,  se  non
facendo riferimento all’art. 19, c.12, legge n.262/2005, dove si sanciva
che l’autorizzazione della Banca d’Italia dovesse tendere alle valutazioni
di sana e prudente gestione. Sulla base di un’interpretazione letterale del
comma  qui  indicato,  si  è  deciso  di  porre  fine  alla  discussione
riconoscendo espressamente nell’art. 20 c.5, che la Banca d’Italia nella
concessione delle autorizzazioni  per le  operazioni previste dall’art.  19
TUB e per quelle dell’art. 6 della legge n. 287/1990 debba tener conto
della sana e prudente gestione degli istituti.
Già  da  questa  prima  lettura  della  norma  così  come  riformata,
possiamo renderci  conto  che  la  situazione  non possa  ancora  definirsi
come  esente  da  critiche.  Tanto  per  cominciare,  l’attribuzione  di  una
valutazione discrezionale in capo alla Banca d’Italia, quale quella sulla
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sana  e  prudente  gestione,  conferisce  all’Autorità  di  vigilanza  grande
discrezionalità.  Oltre  a  questo  anche  il  procedimento  presenta  alcune
incongruenze, infatti le operazioni sopra menzionate non devono essere
autorizzate  semplicemente  dalla  Banca d’Italia,  come possiamo infatti
capire dal combinato disposto degli artt. 20 legge 287/1990, 19 TUB e 6
legge 287/1990, il potere autorizzativo spetta anche all’AGCM. Il primo
problema  che  potremmo  trovarci  ad  affrontare  è  quello  per  cui
un’autorità  autorizzi  l’operazione a fronte  del  dissenso dell’altra.  Non
essendo  presente  infatti  all’interno  delle  norme  appena  richiamate  un
criterio  gerarchico  delle  pronunce  delle  autorità  chiamate  in  causa,
potremmo  trovarci  di  fronte  a  una  paralisi  del  procedimento.  Tale
eventualità  dovrebbe  comunque  essere  scongiurata  per  mezzo  della
previsione dell’art. 21 legge n. 262/2005, secondo cui le autorità sono
tenute  a  coordinarsi  nella  formulazione  del  proprio  parere,  anche
attraverso  protocolli  d’intesa.  Rimangono  comunque  incertezze  a
riguardo, anche se AGCM e Banca d’Italia il 2 aprile 2007 hanno firmato
un protocollo d’intesa attinente allo scambio di informazioni in materia
di  concentrazioni  nel  settore  bancario  e  reciproca  comunicazione  dei
provvedimenti adottati16.
Già prima della stesura di  tale protocollo si  era intervenuti  per
mezzo del dlgs. 303/2006 al fine di risolvere alcune ambiguità dei commi
12  e  13  dell’art.  19  che  avrebbero  potuto  creare  delle  disfunzioni  di
carattere applicativo e procedurale nelle operazioni di concentrazione e
acquisizione  di  partecipazioni  bancarie.  Questo  decreto  ha  abrogato  i
commi 12,13 e 14 dell’art. 19 della legge sul risparmio introducendo una
nuova disciplina riguardante le operazioni di concentrazione coinvolgenti
gli istituti bancari attribuendo alla Banca d’Italia le valutazioni di sana e
16 S. Mezzocapo, Promozione e tutela della concorrenza bancaria dopo “la legge sul
risparmio” (N. 262 del 2005), in Banca, borsa e tdc, 2007, 51 ss.
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prudente gestione ex art  19 del TUB, in accordo con l’AGCM per le
valutazioni  dell’assetto  concorrenziale  del  mercato  ex  art  6  legge
287/1990, da adottare con due atti differenti ma contemporanei. Il d.lgs.
n. 303/2006 abrogava così il  comma 13 dell’art. 19, sostituendo l’atto
unico da questi previsto con due atti distinti come sopra descritti17.
Se  la  situazione  in  materia  di  acquisizione  di  partecipazioni  al
capitale delle banche e in materia di operazioni di concentrazioni appare
ancora non del  tutto  chiara,  lo stesso non può dirsi  con riguardo alle
intese restrittive della concorrenza e abusi  di posizione dominante nel
settore del credito. Infatti a seguito dell’abrogazione dei commi 2,3 e 6
dell’art 20 legge n. 287/1990 da parte della legge n.262/2005, in questi
ambiti  è  l’AGCM  ad  essere  integralmente  investita  del  compito  di
vigilare  sul  rispetto  della  normativa  antitrust.  A questa  momentanea
sovversione  della  situazione  previgente,  il  legislatore  torna  a  mettere
mano  quasi  immediatamente  per  mezzo  dell’art  2  del  dlgs  303/2006,
reintroducendo una facoltà in capo alla Banca d’Italia di emanare propri
provvedimenti in materia di intese e abusi di posizione dominante. Nello
specifico viene riconosciuto alla Banca d’Italia la facoltà di fare richiesta
all’AGCM,  stando  alla  lettura  del  comma  5-bis  dell’art  20,  legge
287/1990, di autorizzare comunque un’intesa necessaria per garantire la
funzionalità del sistema dei pagamenti o un’operazione che costituisca
rafforzamernto  di  una  posizione  dominante,  per  esigenze  di  stabilità.
L’importanza di tale articolo può essere comunque rinvenuta nel  fatto
che la competenza formale di detta autorizzazione sia stata spostata in
capo all’AGCM. 
Tale  decisione  del  legislatore  mette  in  evidenza  la  presa  di
coscienza che il mercato bancario non può più essere ritenuto una realtà
17 N. Occhiocupo,  Banche e concorrenza: il ruolo dell’Autorità garante, Il Mulino,
2007, n.3, pp 421ss.
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autonoma rispetto a quello mobiliare. Già nel 1990 infatti venne prevista
la competenza esclusiva dell’AGCM, senza alcun coinvolgimento della
CONSOB. Al contrario permane la richiesta del parere dell’ISVAP per
l’adozione di provvedimenti attinenti al settore assicurativo18.
Cercando di individuare una logica nei poteri che residuano nelle
mani  della  Banca  d’Italia  in  materia  antitrust,  si  nota  come  questi
attengano  a  tutte  quelle  operazioni  che  incidano  non  tanto  sulla
concorrenza,  quanto  sulla  stabilità  degli  istituti  coinvolti.  In  sintesi  il
dettato dell’art. 20, c.5 legge n. 287/1990, facendo riferimento alla sana e
prudente gestione, può anche essere interpretato come una valutazione
finalizzata ad assicurare la stabilità degli enti creditizi. 
Anche  dopo  questa  riforma  della  disciplina  antitrust,  non
possiamo non constatare quanto complicata appaia la ripartizione delle
competenze  a  causa  del  sovrapporsi  delle  funzioni  di  tutela  dei  vari
obiettivi  cui  le  Autorità  sono  preposte.  Le  banche  devono  essere
considerate  alla  stregua  degli  altri  intermediari,  l’AGCM  ha  ormai
acquisito  le  competenze  necessarie  per  poter  estendere  il  proprio
controllo  anche  sugli  istituti  di  credito.  Avremmo  potuto  approfittare
della legge sul risparmio e del successivo decreto di attuazione al fine di
sanare la difformità che continua a intercorrere tra il mercato bancario e
quello  assicurativo  e  mobiliare  circa  la  tutela  della  concorrenza.  Il
conferimento cumulativo in capo alla Banca d’Italia del perseguimento
sia della stabilità che della concorrenza del mercato, ha di fatto delegato
per  lungo tempo alla  Banca  centrale  la  facoltà  di  scelta  del  punto di
equilibrio nel perseguimento delle finalità. In effetti in più occasioni la
Banca  d’Italia,  quando  è  stata  chiamata  ad  intervenire  in  qualità  di
Autorità  antitrust,  ha  adottato  politiche  in  contrasto  con  il  parere
18 A. Nigro, V. Santoro (a cura di), La tutela del risparmio, Giappichelli, Torino, 2007,
p 413.
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dell’AGCM che,  secondo il  dettato originario dell’art  20 l.  287/1990,
doveva sempre essere interpellata nei casi di possibile violazione della
normativa antitrust da parte delle banche, seppur il suo parere non avesse
natura vincolante19. 
Un’ulteriore incongruenza circa le attribuzioni della nostra Banca
centrale  si  palesa  dal  fatto  che  questa  rivesta  sia  il  ruolo  di  autorità
creditizia,  agendo  di  conseguenza  come  autorità  di  regolazione  e
controllo, sia come autorità antitrust del settore bancario, intervenendo
quindi nel mercato in qualità di autorità di garanzia e manifestando di
conseguenza una contraddittorietà circa le proprie competenze. Ambedue
le  istituzioni  hanno  infatti  il  compito  di  tutelare  diritti  garantiti  dalla
costituzione,  le  autorità  di  garanzia  adempiono  al  proprio  compito
indirettamente,  garantendo  che  vi  siano  le  condizioni  che  permettano
l’esercizio dei diritti,  le autorità di controllo intervengono al contrario
attivamente  al  fine  di  operare  un  contemperamento  degli  interessi
soggettivi al fine della realizzazione di un obiettivo di interesse comune.
Abbiamo  già  fatto  riferimento  a  come  la  Banca  d’Italia  abbia
travalicato  talvolta  la  portata  delle  proprie  competenze,  arrivando  a
intervenire  anche  in  settori  che  non  rientravano  direttamente  nelle
proprie attribuzioni, sulla base del semplice coinvolgimento di istituti di
credito. A questo riguardo si è espresso il Consiglio di Stato ancor prima
dell’emanazione  della  legge  sulla  tutela  del  risparmio,  stabilendo  un
principio tuttora valido. La sentenza del Consiglio di Stato, sezione VI,
16 ottobre 2002, ha sancito infatti che la competenza della Banca d’Italia
in  materia  antitrust  è  “doppiamente  circoscritta,  essa  riguarda  solo  le
aziende e gli istituti di credito ed è limitata all’applicazione delle regole
di  concorrenza  nazionale  con  riferimento  esclusivamente  ai  mercati
19 G. Minervini, M. Onado,  Efficienza dei sistemi finanziari e tutela del risparmio:
disciplina  o  deregolamentazione?,  in  G.  Tesauro,  M.  D’Alberti  (a  cura  di),  in
Regolazione e Concorrenza, Bologna, 2000,  p 124.
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riservati alle aziende ed agli istituti di credito della normativa bancaria”.
Con tale decisione viene dunque sancito da parte del consiglio di stato,
che  la  Banca  d’Italia  è  individuabile  come  autorità  competente,
ogniqualvolta  la  vicenda  oggetto  della  sua  attenzione  veda  convolti
istituti  di  credito e riguardi attività  riservate agli  intermediari  bancari.
Nel caso in cui, nell’evento oggetto di attenzione delle due autorità, non
siano coinvolti solo banche e gli effetti della vicenda promanino effetti
anche su mercati non riservati alle banche, allora vi sarà una competenza
concorrente  tra  Banca  d’Italia  e  AGCM. In  conclusione  è  prevista  la
competenza  esclusiva  dell’AGCM  per  tutte  quelle  circostanze  che
nonostante il coinvolgimento di istituti creditizi producano i loro effetti
su un  mercato  non riservato alle  banche20.  Ad esempio,  sulla  base  di
questa nuova ripartizione delle competenze non più basata sui soggetti
ma sugli  effetti  promanati  dalla  vicenda,  nel  caso una concentrazione
coinvolga sia una banca che un’impresa,  si  prospetta una competenza
concorrente tra Banca d’Italia e AGCM.
Dovremmo invece concludere  diversamente se ci  trovassimo di
fronte a un caso di abuso di posizione dominante da parte di una banca
per la prestazione di servizi di investimento; secondo il Consiglio di stato
infatti la competenza spetterebbe unicamente all’AGCM; Arriveremmo
alle  stesse  conclusioni  anche  nel  caso  in  cui  l’evento  in  questione
coinvolgesse solamente imprese di investimento. 
Infine verrebbe riconosciuta alla Banca d’Italia la competenza a
giudicare  le  intese,  avendo  questa  la  facoltà  di  presentare  richiesta
all’AGCM  di  autorizzare  le  stesse,  con  la  finalità  di  consentire  il
funzionamento del sistema dei pagamenti. 
20 Consiglio  di  stato,  sezione  VI,  16  ottobre  2002,  in  giornale  di  diritto
amministrativo, 2003 p 255.
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Tale  situazione  ha  come  effetto  di  falsare  le  dinamiche  del
mercato,  infatti  introduce  una  differenziazione  di  trattamento  tra
operatori  attivi  nel  medesimo  mercato  che,  secondo  quanto  stabilito
dall’art 18 TUB, è riservato alle banche e alle imprese di investimento,
ossia la prestazione di servizi di investimento nei confronti del pubblico.
È  da  notare  come,  a  seguito  di  questa  nuova  ripartizione  di
competenze, la Banca d’Italia si trova ad assumere quasi esclusivamente
le decisioni attinenti alle imprese bancarie ex art. 57 TUB. Nel caso in
cui  oggetto  della  concentrazione  siano  solo  banche,  sulla  base
dell’innovazione addotta dalla legge 287/1990, Banca d’Italia e AGCM
si  coordineranno  nell’adozione  dei  provvedimenti  di  cui  sono
rispettivamente titolari. 
Nell’ipotesi  in  cui  invece  l’operazione  di  concentrazione  veda
coinvolte sicav o sgr, queste dovranno essere autorizzate da parte della
Banca d’Italia sentita la Consob, così come stabilito dagli artt. 34 c.4, 49
c.3  del  TUF.  Ci  troviamo  quindi  di  fronte  alla  stessa  questione  di
ripartizione concorrente delle competenze già vista tra Banca centrale e
AGCM, vedendo però  coinvolta  un’altra  autorità,  visto  che gli  effetti
della fusione hanno ripercussioni anche su un mercato differente. 
La difficoltà dettata da questo nuovo criterio di ripartizione delle
competenze dettato dal Consiglio di Stato è rinvenibile nella non facile
determinazione del mercato preso in considerazione. Tale situazione è
rimasta  anche  a  seguito  della  emanazione  della  legge  sulla  tutela  del
risparmio,  che  nonostante  sia  intervenuta  sulla  ripartizione  delle
competenze tra AGCM e Banca d’Italia, ha mancato però di dare delle
linee  guida  per  tutte  quelle  operazioni  lesive  della  concorrenza  che
coinvolgano soggetti non operanti nel medesimo settore. 
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Non è difficile notare come ogniqualvolta ci troviamo di fronte a
fattispecie  miste,  sia  sempre  necessario  affrontare  le  stesse  difficoltà
circa l’assegnazione delle competenze. 
Anche la  stessa  legge n.  262/2005 non è  riuscita  a  colmare le
mancanze  imputabili  alla  normativa  di  settore  e  le  problematiche
derivanti dalla sua applicazione alle fattispecie concrete. 
Oltre  a  questo  ancora  oggi  è  possibile  sollevare  dubbi  circa
l’attribuzione  di  competenze  antitrust  nel  settore  bancario  alla  Banca
d’Italia,  infatti  l’attività  bancaria  in  senso  stretto  costituisce  solo  una
frazione delle attività svolte dagli istituti di credito; Con la diffusione del
modello di banche universali infatti gli istituti sono particolarmente attivi
anche nel mercato mobiliare e assicurativo.
Prendendo  atto  della  realtà  dei  fatti,  occorrerebbe  almeno
assicurare che le funzioni di vigilanza svolte dalla Banca centrale siano
affidate a comparti ben distinti rispetto a quelli devoluti alla tutela della
concorrenza21.
4 L’individuazione del mercato rilevante
Con  l’entrata  in  vigore  della  legge  28  ottobre  1990  n.  287/90
anche in Italia si è posto il problema della identificazione del mercato
rilevante  ai  fini  dell’applicazione  della  normativa  a  tutela  della
concorrenza. 
Gli  articoli  2  e  3  della  medesima  legge  non fanno  riferimento
espresso alla individuazione del mercato rilevante, se non nel punto in
21 E. Monaci,  La struttura della vigilanza sul mercato finanziario,  Giuffrè, Milano,
2007, p 126.
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cui  circoscrivono  la  propria  applicabilità  “all’interno  del  mercato
nazionale o in una sua parte rilevante”22, escludendo così dalla propria
competenza  tutti  gli  eventi  che  non  ricadano  all’interno  del  territorio
nazionale o siano circoscritti a zone geografiche non rilevanti.
La  necessità  di  delimitare  l’estensione  del  mercato  rilevante  si
rende evidente al fine di stabilire se un’intesa sia effettivamente in grado
di  falsare  la  concorrenzialità  del  mercato  in  modo  considerevole  e,
guardando alla fattispecie disciplinata dall’art 3, per verificare se sussista
una posizione dominante o se una operazione presenti caratteristiche tali
da  poter  essere  definita  abusiva.  Quindi  possiamo  dire,  che  ai  fini
dell’applicazione della legge, si rende necessario individuare il mercato
di riferimento. 
Quando l’art 6 della legge fa riferimento al mercato nazionale per
le valutazioni attinenti alla sussistenza di una posizione dominante, non
vuole  in  realtà  dare  indicazioni  circa  i  criteri  da  seguire  per
l’individuazione del mercato rilevante, bensì circoscrivere l’applicabilità
della normativa al territorio nazionale.
In  generale  bisogna  ammettere  che  individuare  un  mercato  del
credito rappresenta un compito arduo, infatti la dimensione del mercato
dovrebbe essere tratta non tanto dalle caratteristiche dei beni e servizi
considerati,  quanto piuttosto da quelli  della clientela.  La delimitazione
del mercato del prodotto bancario sarebbe quindi meno agevole a causa
del fatto che le banche sarebbero imprese multiprodotto e dunque solo il
banchiere  potrebbe  essere  in  grado,  se  pur  con  approssimazione,  di
calcolare il valore dei propri prestiti. È quindi necessario discernere se i
prodotti bancari siano “così intimamente connessi da costituire un unico
prodotto complesso oppure se essi facciano ciascuno  storia a sé23”. Alla
22 Art. 2 c.2 della legge 28 ottobre 1990 n. 287/1990
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diversità delle richieste della clientela corrisponderà una diversificazione
dei prodotti e talvolta delle banche stesse.
Se da un lato la particolarità del settore del credito è dettata da
problemi informativi, dall’altro il settore dei mezzi di pagamento se ne
distingue, le specificità di tale prodotto sono infatti piuttosto rinvenibili
nelle  influenze  del  mercato  che  possono  derivare  dall’innovazione
finanziaria  e  tecnologica,  che  potenzialmente  sarebbe  capace  di
accrescere il grado di sostituibilità tra prodotti e servizi finanziari.
Al  fine  di  individuare  il  mercato  rilevante  da  un  punto
merceologico è necessario avere riguardo all’offerta e alle sue possibili
modifiche.  Teoricamente  invece,  il  criterio  impiegato  per  determinare
l’estensione  del  mercato,  sia  da  un  punto  di  vista  del  prodotto  che
territoriale,  è  quello  basato  sull’elasticità  incrociata  della  domanda.
Secondo  quanto  già  previsto  dalle  Merger  Guidelines di  derivazione
statunitense, anche la stessa Autorità garante lo ha definito come “il più
piccolo contesto in cui,  se si  creassero le condizioni di  monopolio,  il
monopolista  potrebbe  profittevolmente  fissare  un  prezzo
significativamente superiore a quello concorrenziale e mantenerlo a tale
livello per un rilevante periodo di tempo24”. 
In  riferimento al  settore bancario vengono individuati  i  mercati
degli impieghi e della raccolta. All’interno di questi sono stati comunque
individuati ulteriori gruppi.
Con riferimento alla raccolta per esempio, nella maggior parte dei
casi  il  mercato del  prodotto corrisponde a quello dei  depositi.  In  tale
mercato  si  è  distinto  tra  depositi  a  vista,  certificati  di  deposito  e
emissione di obbligazioni. 
23 M.  Lamandini,  Le  concentrazioni  bancarie.  Concorrenza  e  stabilità
nell’ordinamento bancario, Bologna, il Mulino, 1998, pp 120 ss.
24 Autorità Garante della concorrenza e del mercato, in Relazione annuale del 1992, p
70.
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L’AGCM è inoltre intervenuta al fine di distinguere nel mercato
degli  impieghi tra l’erogazione del  credito a breve termine e quella a
medio e lungo termine, asserendo che fosse necessario ricondurle a due
differenti  mercati  rilevanti,  non  solo  a  causa  della  ridotta
interscambiabilità  dal  lato  della  domanda,  ma  anche  perché  la
specializzazione sussistente prima del d.l. n. 481/92 tra istituti di credito
ordinario  e  speciale  sembrava  ancora  riverberare  i  suoi  effetti,  in
funzione delle specifiche conoscenze di  carattere tecnico richieste che
risultavano difficili da acquisire per gli istituti di credito ordinario che
non  avessero  ancora  fatto  alcun  genere  di  esperienza  in  materia
precedentemente. 
Effettuando  un’analisi  circa  le  caratteristiche  del  mercato  del
prodotto dal lato della domanda ha sottolineato come particolari settori,
nello  specifico  quello  del  credito  ordinario  e  speciale,  non  fossero
perfetti sostituti, a causa delle differenti esigenze che implicavano il loro
impiego.  Infatti  ad usufruire  del  credito  a  medio-lungo termine erano
principalmente  le  imprese,  spinte  a  ricorrervi  per  poter  far  fronte  ai
propri  investimenti,  mentre  le  esigenze  che  inducevano  a  ricorrere  al
credito a breve termine erano indirizzate soprattutto al finanziamento del
capitale circolante.
La Banca d’Italia  in  aggiunta  non ha mancato di  notare  come,
seppur il mercato del credito possa apparire ad una prima osservazione
una realtà uniforme, in effetti alcuni settori di questo non siano realmente
comunicanti l’uno con l’altro. È questo il caso del credito alle famiglie in
rapporto con quello alle piccole, medie e grandi imprese.
In ogni occasione loro offerta, sia la Banca d’Italia che l’AGCM,
non hanno mancato di rimarcare la differenza intercorrente tra i prodotti
finanziari  e  quelli  creditizi  in  senso  stretto.  Tale  differenziazione
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spingerebbe dunque a collocare servizi finanziari come il leasing in un
mercato distinto rispetto a quello del credito bancario. 
Parlando invece della dimensione geografica del mercato, questa
può essere indicata come la parte del territorio nazionale in cui vi sia una
condizione concorrenziale stabile che possa essere tenuta distinta dalle
altre  aree  limitrofe,  in  funzione  del  fatto  che  in  queste  ultime  la
concorrenzialità  sia  notevolmente  differente.  In  generale  la  Banca
d’Italia, conformandosi a quello che è anche il parere dell’AGCM, valuta
gli impieghi su base regionale.
Per quanto concerne l’estensione del mercato geografico rilevante,
attinente al settore della raccolta e alla prestazione dei principali servizi
bancari alle famiglie, l’AGCM ha ritenuto che questo corrispondesse al
territorio della provincia. La portata del mercato del credito viene invece
solitamente  considerata  su  base  regionale,  considerato  che  le  imprese
sono i soggetti principalmente coinvolti in questo settore e peraltro dotati
di una maggiore mobilità territoriale. Le valutazioni attinenti alla portata
del mercato rilevante vengono comunque effettuate caso per caso, come
già  stabilito  da  parte  delle  due  autorità  nell’Accordo  sottoscritto  nel
1996,  infatti  i  criteri  di  individuazione  del  mercato  hanno  carattere
puramente indicativo e possono essere messi da parte in caso di necessità
nel caso analizzato, estendendo o riducendo all’occorrenza la portata del
mercato preso in considerazione.
4.1 L’AGCM sul mercato rilevante della raccolta: Banche e Poste
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Nel  momento  della  sua  valutazione  sul  caso  attinente  alla
concentrazione tra  Banca  Intesa  e  San Paolo  IMI,  l’AGCM ha  avuto
modo  di  esprimersi  sulla  delimitazione  del  mercato  rilevante  della
raccolta, stabilendo che raccolta postale e bancaria non facessero parte
dello stesso mercato rilevante.
La decisione assunta da parte dell’AGCM non pare tuttavia aver
preso in considerazione l’esponenziale crescita dei correntisti postali che,
nel solo periodo immediatamente antecedente all’apertura dell’istruttoria
per  la  valutazione  dell’operazione  di  concentrazione(2000-2006),  ha
registrato  un  aumento  del  60%  del  numero  dei  conti  correnti  di
Bancoposta, a fronte di un aumento del solo 40% nello stesso periodo per
la raccolta bancaria.
Tale imponente crescita ha visto anche ampliare lo specchio di
servizi prestati,  avvicinando quindi le possibilità d’offerta degli istituti
postali a quella degli istituti di credito e comportando conseguentemente
una  soggezione  dell’attività  di  Bancoposta  alla  stessa  disciplina
regolamentare a cui la raccolta degli istituti bancari era soggetta. 
È proprio in questo momento che Banca Intesa e San Paolo hanno
commissionato  un’indagine  telefonica  circa  il  comportamento  dei
correntisti postali e bancari. Da tale sondaggio si è potuto dedurre che
più della metà dei correntisti postali era precedentemente titolare di un
conto corrente bancario. Quasi la metà di questi è stata spinta verso tale
scelta a fronte dei costi inferiori rispetto al conto corrente bancario. Dato
ancora  più  rilevante  è  che  il  19%  dei  titolari  di  un  conto  corrente
bancario si è dichiarato disposto a chiudere il proprio conto corrente per
passare a Bancoposta,  a fronte del 12% dei soggetti  che sarebbe stato
disposto a fare il contrario.
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La valutazione che ha spinto l’Autorità a distinguere i due mercati
è stata giustificata da alcune rilevazioni: In primo luogo l’attività svolta
da parte di Bancoposta non può essere equiparata allo svolgimento delle
attività  bancarie  tipiche,  infatti  gli  istituti  postali  potrebbero  sì
raccogliere  il  risparmio  dal  pubblico,  ma  non  al  fine  di  esercitare  il
credito.  Tale  offerta  figurerebbe  certamente  tra  le  attività  messe  a
disposizione  dagli  sportelli  Bancoposta,  ma  solo  per  conto  di  Cassa
Depositi  e  Prestiti  S.p.a.  A questo proposito tuttavia non sembrerebbe
rilevante il fatto che i prodotti offerti da Bancoposta non siano messi a
disposizione in proprio nome e per proprio conto.
Ulteriore distinzione che viene individuata da parte dell’AGCM
era riconducibile alle caratteristiche della rispettiva clientela. I titolari di
conto corrente presso l’istituto postale avevano infatti una media d’età
superiore a quella dei correntisti  bancari  (più del 70% dei fruitori  dei
servizi postali erano over 55, contro meno del 40% dei titolari di conto
bancario), ciò comportava anche una differenza nei servizi richiesti da
parte  delle  due  clientele.  I  correntisti  postali,  in  quanto  costituiti
principalmente  da  pensionati  e  anziani,  avrebbero  limitato  le  proprie
richieste alla prestazione di servizi di base.
L’AGCM ha provveduto infine a sottoporre il comportamento dei
correntisti  al  test  SSNIP25,  ossia  osservando  quali  sarebbero  state  le
conseguenze  derivanti  dall’innalzamento  definitivo  del  prezzo  del
servizio del 5%. Se il numero di clienti che a seguito di tale aumento
avessero deciso di passare da un conto corrente bancario a uno postale
25 Nella  regolazione della  concorrenza,  al  fine  di  stabilire  se  un’impresa abbia  un
potere di mercato significativo che potrebbe giustificare un intervento delle autorità
competenti,  viene utilizzato il  test  SSNIP (small  but  significant  and non-transitory
increase in price, ossia  l’aumento del prezzo (del prodotto o servizio) di un piccolo
ma significativo coefficiente per un periodo non transitorio) al fine dell’individuazione
del mercato rilevante. Questo costituisce un’alternativa all’individuazione ad hoc del
mercato rilevante per mezzo della valutazione sulla interscambiabilità dei prodotti.
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fosse  stato  in  grado  di  arrecare  una  perdita  a  chi  ha  operato
l’innalzamento del prezzo, in questo caso i due servizi avrebbero dovuto
essere ritenuti appartenere a mercati differenti. Le risposte a tale quesito
hanno chiarito che: il 36,6% avrebbe mantenuto il proprio conto corrente
bancario, l’11,2% sarebbe passato ad avere un conto Bancoposta, l’11%
avrebbe chiuso semplicemente il proprio conto bancario, il 41,2% non ha
risposto.
L’Autorità  ha sottolineato come più del  triplo dei  titolari  di  un
conto corrente bancario fosse disposta a far fronte all’aumento di prezzo
rispetto a quelli che invece sarebbero passati ad aprire un conto presso un
istituto postale. Tuttavia tali dati avrebbero dovuto essere letti  al netto
degli astenuti. Osservando dunque i dati con quest’accortezza, notiamo
che il 18,7% sarebbe stato disposto a passare a un conto postale, mentre
il 19% avrebbe semplicemente chiuso il proprio conto. Al verificarsi di
un’ipotesi  di  questo  genere  le  poste  sarebbero  arrivate  a  più  che
raddoppiare il numero dei propri correntisti.
L’AGCM  nella  formulazione  del  proprio  parere  in  materia  di
identificazione del  mercato rilevante della raccolta pare non aver dato
sufficiente importanza al tasso di  diversion rate26. Infatti sembra essersi
concentrata sull’ evidenziare le differenze intercorrenti  tra i  clienti dei
due istituti. Tuttavia non paiono esserci dubbi circa la natura di prodotti
differenziati  dei  conti  correnti  bancari  e  postali.  D’altro  canto  questi
potrebbero comunque far parte dello stesso mercato rilevante ed è quindi
solo attraverso l’osservazione della portata della  diversion rate che ci
26 Il diversion rate quantifica, nel caso di un aumento di prezzo in cui siano coinvolti
beni sostituibili, in quale misura la domanda di un prodotto A si sia spostata verso un
prodotto B, rappresentando dunque una frazione della domanda del prodotto A che si
rapporta  a  B  come  “seconda  scelta”.  Potrebbe  quindi  essere  interpretata  come  la
percentuale di acquirenti di un bene che considererebbe il prodotto sostituibile come
“seconda scelta”. 
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possiamo  rendere  conto  della  loro  appartenenza  a  due  mercati
differenti27.
4.2 L’individuazione del mercato rilevante secondo la Commissione
Secondo  il  parere  della  Commissione,  nell’individuazione  del
mercato  rilevante  è  necessario  principalmente  osservare  il  grado  di
sostituibilità dal lato della domanda in funzione delle particolarità, dei
prezzi  e  dell’uso  per  cui  sono  destinati.   Tale  criterio,  chiamato  per
l’appunto  “della  sostituibilità  sul  versante  della  domanda”
rappresenterebbe  il  criterio  principale  ai  fini  dell’individuazione  dei
mercati. A volte comunque è la Commissione stessa a ritenere necessario
differenziare all’interno del medesimo gruppo una pluralità di mercati del
prodotto distinti.
Questo  criterio  vale  anche  per  l’individuazione  dei  mercati  del
prodotto  bancario.  Nella  maggioranza  delle  sue  decisioni  la
Commissione procede con una suddivisione del mercato bancario in tre
settori  fondamentali:  retail  banking,  corporate  banking,  financial
markets services.
Con Retail banking si intende fare riferimento a quelle prestazioni
di  servizio  solitamente  riservate  da  parte  delle  banche  alle  famiglie
piuttosto  che  alle  imprese  o  altre  banche.  I  servizi  offerti  includono:
deposito in conto corrente a vista e a risparmio, certificati di deposito,
l’amministrazione e il  deposito di titoli  e prodotti  finanziari,  prestiti  a
breve e lungo termine, fondi pensione, mutui ipotecari. A parere della
27 L. Prosperetti,  Banche e Poste: Problemi nella definizione del mercato rilevante
della raccolta,  in  Concentrazioni bancarie e tutela della concorrenza,  a cura di E.
Bani, Cedam, 2007, pp 137 ss.
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Commissione  ogni  prodotto  bancario  rientrante  in  questo  settore
dovrebbe essere considerato distinto, appare infatti difficile valutare la
sostituibilità tra prodotti bancari di tale genere. 
Con corporate banking facciamo riferimento a tutti quei prodotti e
servizi specificamente offerti a aziende pubbliche, private e del settore
statale. Vengono sempre fatte rientrare nel  corporate banking le attività
di consulenza per le operazioni di acquisizione e fusione, nonché i servizi
di pagamento internazionale, di credito e di deposito.
Parlando invece di  financial markets services ci si  riferisce alle
attività attinenti ai titoli di stato, alle azioni oltre che ai mercati monetari.
Secondo il  parere  dell’Autorità  antitrust  comunitaria  tali  settori
dovrebbero  dunque  essere  ritenuti  appartenere  a  mercati  del  prodotto
differenti, sia per le difformità nella composizione della domanda, sia per
il tipo di prodotti e servizi offerti.
Non sono tuttavia mancate ulteriori suddivisioni, nel senso che a
fronte di una valutazione più approfondita, la Commissione ha talvolta
individuato alcuni prodotti o servizi che non potevano essere collocati in
nessuno di questi gruppi.
Ad esempio la Commissione è arrivata a riconoscere che, al fine
dell’individuazione del mercato rilevante, fosse necessario distinguere in
seno al retail banking tra il mercato dei depositi e il mercato dei crediti,
per poi osservare l’effetto delle operazioni nei distinti sottomercati.
Questo  ad  esempio,  è  quanto  si  è  verificato  nel  caso  Banco
Santander/Banesto, quando la Commissione ha verificato separatamente
le conseguenze dell’operazione sui mercati dei depositi, da quelli delle
carte di credito, del credito al consumo, del leasing, così come dei mutui
ipotecari.
Spostando  invece  l’attenzione  al  corporate  banking,  la
Commissione  ha  suggerito  nel  caso  BankAustria/Creditanstalt  una
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suddivisione in cinque categorie dei servizi e prodotti diretti alle imprese:
servizi  di  pagamento,  depositi,  crediti,  finanziamenti  all’esportazione,
anticipazioni su documenti. Riferendosi poi al credito, l’autorità antitrust
comunitaria ha  evidenziato una differenza tra credito a lungo e breve
termine e osservato come in relazione ai crediti a lungo termine fosse
necessario distinguere tra quelli concessi a imprese ed enti pubblici.
La  Commissione  ha  avuto  anche  modo  di  esprimersi  sulla
individuazione  del  mercato  rilevante  riguardante  investment  and
commercial banking.  Ad esempio nel caso Chase Manhattan/Chemical
Banking il mercato rilevante individuato è stato quello del  commercial
and investment banking e nel  financial trading and broking. L’autorità
europea  in  particolare  a  riguardo  dell’investment  and  commercial
banking ha affermato che le attività del settore potevano essere suddivise
secondo criteri differenti, nel caso di specie si trattava di: counseling in
M&A,  attività  connesse  all’emissione  di  obbligazioni,  gestione  e
sottoscrizione di aumenti di capitale.
L’individuazione del  mercato  geografico di  riferimento  procede
evidenziando una sezione territoriale all’interno della quale le imprese
forniscono i propri prodotti e servizi, dove le condizioni concorrenziali
siano uniformi e sia differenziabile dalle aree limitrofe in funzione di una
palpabile differenza nelle condizioni della concorrenza. Possono essere
impiegati ai fini della individuazione del mercato geografico: la natura e
le caratteristiche dei prodotti o servizi, la presenza di barriere all’entrata,
differenze di prezzo, differenze delle quote di mercato possedute dalle
imprese in aree limitrofe.
A seguito dell’applicazione di tali criteri la Commissione è giunta
dunque  a  stabilire  che  la  portata  del  retail  banking avesse  carattere
nazionale;  I  financial  services al  contrario  avrebbero  portata
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internazionale;  Infine  il  corporate  banking potrebbe  in  alcuni  casi
limitare la propria estensione ai confini nazionali ed in altri oltrepassarli.
La ragione del carattere nazionale connotante il  retail banking e
l’investment  banking sarebbe  rinvenibile  nella  predilezione  di  istituti
nazionali  sia  per  ragioni  di  carattere  linguistico  che  di  cultura
professionale.  In  particolare  la  clientela  privata  del  retail  banking,
preferirebbe affidarsi a filiali  dislocate sul territorio, prima ancora che
per ragioni di carattere linguistico, per evitare i costi di transazione che
sarebbero costretti  ad affrontare rivolgendosi  a  una filiale estera.  Tale
tipo  di  clientela  attribuisce  quindi  primaria  importanza  alla  capillare
diffusione degli istituti a cui sceglie di affidarsi.
Lo  stesso  ragionamento  può  anche  essere  esteso  ai  prodotti
destinati  alla piccola e media imprenditoria,  considerato anche il  fatto
che molto spesso nel settore del credito all’esportazione, i programmi di
incentivazione  all’esportazione  sono  strettamente  legati  a  scelte  di
politica economica di carattere nazionale.
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                                                      Capitolo 2
 
                         Provvedimenti antitrust e mercato bancario
Sommario:  1.  Intese vietate e deroghe previste dall’art.  101 comma 3
TFUE.  –  2.  Gli  impegni.  –  3  I  circuiti  di  carte  di  pagamento,
problematiche antitrust. – 3.1 La commissione interbancaria nel circuito
di carte di pagamento. – 3.2 La clausola di non discriminazione (No-
discimination  rules).  –  3.3  Gli  effetti  benefici  della  concorrenza  tra
circuiti.  – 4.  La decisione della Commissione nel caso Visa. – 4.1 La
decisione  della  Commissione  nel  caso  MasterCard.  –  4.2  Visa  e
MasterCard. Cambio di direzione della Commissione? – 4.3 Gli impegni
Visa del 2010-2014. – 4.4 Il caso MasterCard/AGCM.
1 Intese vietate e deroghe previste dall’art. 101 comma 3 TFUE
Un’intesa lesiva della concorrenza può essere definita come un
accordo  tra  imprese  concorrenti  che  abbia  la  finalità  di  limitare  o
eliminare  la  concorrenza  tra  queste  con  l’obiettivo  dell’aumento  dei
prezzi e profitti in favore delle imprese partecipanti, senza preoccuparsi
di controbilanciare le esternalità prodotte per mezzo di oggettivi benefici
per  le  altre  parti  coinvolte  e  per  il  mercato  in  generale.   Ciò  viene
generalmente  realizzato  per  mezzo  della  fissazione  del  prezzo,
limitazione  della  produzione,  divisione  del  mercato,  assegnazione  dei
clienti o dei territori. Tali tipi di intese possono essere considerate lesive
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sia  per  i  consumatori  che  per  il  mercato  in  genere,  in  quanto  la
partecipazione  delle  imprese  a  un  tale  tipo  di  accordo  lesivo  della
concorrenza comporta un aumento dei prezzi (e conseguentemente dei
profitti per le imprese) rispetto a un mercato competitivo.
In  materia  di  intese  lesive  della  concorrenza  un  fondamentale
aspetto che appare necessario affrontare è quello della ripartizione della
competenza  tra  Commissione  europea  e  autorità  nazionali.  La
competenza per l’applicazione della normativa ha rilevanza determinante
nel circoscrivere le diverse operazioni dell’industria bancaria che sono
destinate a passare sotto il vaglio dell’autorità antitrust europea.
L’art.  101 del TFUE estende la propria portata sulle intese che
siano  in  grado  di  influenzare  il  commercio  all’interno  dell’Unione
Europea,  sarebbe  dunque  sufficiente  un  turbamento  potenziale  degli
scambi  commerciali  tra  paesi  membri,  che  limiti  la  concorrenza
all’interno dell’Unione o su una parte rilevante della stessa. Nel caso in
cui invece l’operazione, pur essendo limitativa della concorrenza,  non
sembri essere capace di  influenzare sensibilmente gli  scambi tra stati,
allora  la  competenza  spetterebbe  alle  autorità  nazionali  così  come
individuate dalla disciplina degli stati interessati.
Tale criterio del pregiudizio del commercio tra Stati membri è un
criterio autonomo, che deve essere esaminato separatamente in ciascun
caso  specifico.  Il  diritto  della  concorrenza  dell’Unione  europea  non
estende la  propria  applicabilità  a  pratiche e  accordi  che non siano in
grado  di  influenzare  sensibilmente  i  commerci  intracomunitari,  tale
enunciato viene confermato anche dall’art 3 del regolamento n. 1/2003,
secondo cui le autorità nazionali competenti, in presenza di operazioni
capaci  di  influenzare  il  commercio  tra  stati  membri,  sono  tenute  ad
applicare il diritto europeo28.
28 S. Bastianon, Diritto antitrust dell’Unione Europea, Giuffrè, Milano, 2011, p 136.
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Da questo punto di  vista ricadono sotto la sfera di  competenza
comunitaria non solamente le intese tra imprese appartenenti a differenti
paesi  dell’unione, ma anche accordi limitati  al territorio nazionale nel
caso in cui abbiano aderito anche filiali o sussidiarie di banche estere,
oppure nel caso in cui facciano riferimento a una condotta generalizzata
da tenere nei confronti di banche estere o ancora gli effetti dell’intesa
possano estendersi anche su clienti stranieri.
La  Commissione,  in  linea  con  quanto  appena  detto,  non  ha
mancato  di  precisare  che  anche  le  norme  bancarie  uniformi29
raccomandate  dalle  associazioni  nazionali  devono  essere  considerate
soggette alla normativa antitrust comunitaria in quanto vengono applicate
sia ai clienti nazionali che stranieri. Allo stesso modo le intese tra banche
di uno stesso stato che estendano la propria validità all’intero territorio
nazionale possono arrivare a rafforzare una segmentazione di carattere
nazionale che ostacola l’interpretazione economica voluta dal legislatore
comunitario.
Era  logico  attendersi  che  l’entrata  in  vigore  delle  direttive
comunitarie in materia bancaria, per mezzo delle quali è stata rimossa
qualsiasi limitazione alla circolazione dei capitali  realizzando così una
piena  libertà  di  prestazione  dei  servizi  ai  cittadini  europei,  avrebbe
comportato un ampliamento dello spazio applicativo dell’art 85 (oggi art
101) verso intese aventi natura nazionale.
Nonostante ciò, sia grazie al principio di sussidiarietà sancito dal
Trattato di Maastricht,  sia attraverso l’emanazione e il  contemporaneo
29  La  generalità  dei  contratti  bancari  utilizzati  nell’ambito  della  contrattazione  di
massa viene portata a termine per mezzo dell’utilizzo di  schemi contrattuali  stilati
dall’ABI (Associazione Bancaria Italiana), ente di settore a cui aderiscono la maggior
parte degli istituti di credito che operano in Italia. Questi schemi contrattuali vengono
chiamati NUB (Norme Bancarie Uniformi). Questo acronimo viene tutt’ora utilizzato
nel linguaggio corrente,  anche se sarebbe più opportuno indicarle come condizioni
generali di contratto, in quanto essendo create da un’associazione di categoria sono
prive di qualsiasi valore vincolante.
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procedimento  di  armonizzazione  delle  regolamentazioni  nazionali
antitrust,  ciò  non  si  è  verificato.  Solo  le  intese  capaci  di  influenzare
considerevolmente il commercio tra i paesi membri (quali ad esempio in
materia di finanziamenti, pagamenti e servizio di incasso in valuta) sono
infatti state sottoposte alla disciplina antitrust del Trattato30.
Questa  suddivisione  delle  competenze  tra  autorità  nazionale  e
comunitaria ci aiuta a comprendere i motivi per cui la Commissione non
è quasi mai intervenuta su cartelli e intese in materia bancaria a livello
nazionale o locale.
Oltre  a  questo  il  principio  di  sussidiarietà  e  le  necessità  di
decentramento, hanno spinto l’autorità antitrust europea al controllo delle
intese intercorrenti tra associazioni di categoria aventi carattere nazionale
e banche europee in particolare in materia di prestazione di servizi di
pagamento con carattere transfrontaliero. 
In generale possiamo dire che non sono vietate le intese tra banche
che  hanno  il  solo  fine  della  standardizzazione  di  clausole  prive  di
contenuto  economico,  ossia  di  quelle  clausole  che  non  tendono  a
determinare,  in  maniera  diretta  o  indiretta,  il  prezzo  del  servizio.  La
standardizzazione  consentita  avrebbe  dunque  riguardo  ai  soli
procedimenti  tecnici  indispensabili  per  mantenere  la  funzionalità  del
sistema dei pagamenti e per la realizzazione effettiva delle operazioni,
oppure previsioni che potrebbero agevolare la concertazione delle attività
30  A conferma di ciò può essere notato come la Commissione, a fronte delle notifiche
presentate da parte dell’ABI in materia di norme bancarie uniformi, abbia sottolineato
che questa potesse potenzialmente costituire un pregiudizio del commercio a causa
della  partecipazione  all’ABI  di  gran  parte  degli  istituti  di  credito  italiani,  incluse
succursali  di banche straniere e filiali  di  banche italiane all’estero,  tuttavia non ha
rivenuto la propria competenza in tutte le notifiche presentatele. La Commissione ha
infatti individuato la propria competenza esclusivamente in materia di norme bancarie
uniformi  relative  al  conto  corrente  utilizzabile  in  valuta,  al  conto  corrente  di
corrispondenza aperto in valuta estera, finanziamenti in valuta, documenti ed assegni
sull’Italia  e  sull’estero.  Eccezion  fatta  per  queste  ipotesi,  è  stata  individuata  la
competenza dell’autorità antitrust nazionale in materia di norme bancarie. 
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degli istituti interessati. Sono invece vietati gli accordi che contengono
clausole  aventi  contenuto  economico  in  quanto  restringono  o  persino
eliminano  la  concorrenza  tra  banche.  Questi  sarebbero  infatti  accordi
finalizzati  alla  definizione  dei  tempi  per  l’esecuzione,  a  determinare
commissioni  bancarie  uniformi  o  a  standardizzare  le  condizioni
economiche nei confronti della clientela, clausole che potrebbero quindi
essere considerate in grado di stabilire, seppur anche in maniera indiretta,
il  prezzo del  servizio.  Da  questo  punto  di  vista,  sia  la  Commissione
europea, che l’AGCM e la Banca d’Italia, si sono trovate d’accordo nel
ritenere che intese indirizzate solamente a prevedere la riscossione di una
commissione e anche possibilmente alla determinazione di un importo
massimo, debbano essere considerate anticoncorrenziali in quanto oltre a
privare le banche della scelta di non far pagare alcuna commissione per il
servizio  prestato,  sarebbero  anche  in  grado  di  dare  un  punto  di
riferimento per la scelta del prezzo da applicare, agevolando così anche
l’omogeneizzazione dei valori delle commissioni. 
Nonostante ciò è possibile che anche clausole dotate di contenuto
economico,  quindi  considerate anticoncorrenziali,  siano beneficiarie di
un esonero contemplato dall’art  101 comma 3. È avvenuto infatti  che
intese  dirette  alla  standardizzazione di  condizioni  economiche fra  soli
istituti  bancari,  come  ad  esempio  la  previsione  di  una  commissione
multilaterale  fra  gli  intermediari,  abbiano  beneficiato  di  un  esonero
dall’applicazione  della  normativa  antitrust,  a  condizione  che  queste
rispettassero  le  condizioni  previste  dall’articolo  appena  richiamato.
Secondo l’opinione delle autorità delegate alla tutela della concorrenza,
infatti  la  regolazione  dei  rapporti  bancari  per  mezzo  di  condizioni
uniformi avrebbe un effetto di ottimizzazione dei tempi di lavorazione e
incasso  dei  pagamenti,  nonché  apporterebbe  un  generale  beneficio
all’offerta  dei  servizi  di  pagamento.  Un  miglioramento  di  tal  genere
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sarebbe peraltro idoneo a far beneficiare anche i consumatori del surplus,
questi infatti sarebbero così in grado di ricevere in tempi più rapidi la
disponibilità  dei  fondi  e  beneficiare  delle  esternalità  di  rete  derivanti
dagli accordi. La standardizzazione delle condizioni economiche sarebbe
inoltre  indispensabile  per  il  miglioramento  dell’offerta,  sarebbe infatti
capace di risparmiare alle banche aderenti di dover stipulare una pluralità
di  negoziati  bilaterali  per  concordare  i  dettagli  per  la  prestazione  dei
servizi di pagamento. Ciononostante le autorità competenti ritengono che
continui  comunque  a  sussistere  uno spazio  per  la  concorrenza  tra  gli
istituti nei rapporti con i clienti finali.
È proprio per tale motivo che ogni accordo che interviene anche
sul  rapporto  intercorrente  tra  banca  e  cliente  non  può  beneficiare
dell’esonero dall’applicazione delle disposizioni antitrust. La fissazione
del  prezzo  da  applicare  al  consumatore  avrebbe  infatti  l’effetto  di
sottrarre agli istituti la possibilità di concorrere in tale frangente31.
 La  Commissione  europea  ha  provveduto  a  emanare  una
comunicazione  ad hoc  riguardante  le  quattro  condizioni  che hanno la
funzione  di  presupposto  per  l’applicazione  dell’art.  101,  nonché  sui
rapporti intercorrenti tra il comma 1 e 3 del medesimo articolo. Le linee
guida appena richiamate hanno la finalità di servire da riferimento alle
autorità  nazionali  così come alle giurisdizioni ai  fini  dell’applicazione
dell’art. 101 TFUE.
Anche con riferimento all’art 101 la Commissione si preoccupa di
ribadire come il vero obiettivo della normativa antitrust UE sia quello di
tutelare la concorrenza nel mercato interno e di realizzare un’efficiente
allocazione delle risorse. Per questa ragione, al momento della disamina
di un accordo lesivo della concorrenza non è possibile evitare di valutare
31  G. Turati, Le intese fra imprese bancarie: un’analisi economica dell’applicazione
delle regole antitrust in Europa e in Italia, in Mercato concorrenza e regole, dicembre
2001, pp 441-468.
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anche i possibili effetti procompetitivi che potrebbero derivarne sia dal
punto di vista dei costi, sia in termini di qualità. Nel momento in cui gli
incentivi  all’efficienza  superino  gli  effetti  anticoncorrenziali,  anche  il
giudizio dell’accordo acquisirà connotati positivi, visto che la sua finalità
è quella di incentivare la concorrenza a livello europeo. 
Con riguardo alla prima condizione positiva considerata dall’art.
101  comma  3  TFUE,  la  comunicazione  stessa  si  preoccupa  di
puntualizzare che la disposizione, pur facendo esclusivo riferimento ai
prodotti,  in realtà è da intendersi  applicabile anche ai  servizi.  Oltre a
questo  aggiunge  che  gli  unici  elementi  che  verranno  presi  in
considerazione in merito al giudizio complessivo dell’accordo, saranno i
benefici  oggettivi,  a  nulla  dunque  serviranno  i  vantaggi  di  efficienza
delle  parti  come  il  risparmio  derivato  dall’esercizio  del  potere  di
mercato. 
Facendo  riferimento  a  “incrementi  di  efficienza”,  si  ritiene
necessario al fine di avvalorare la presenza della prima condizione, che
sia  riscontrata  la  sussistenza  di  detti  incrementi  e  che  vi  sia  una
interconnessione tra questi e l’accordo.
Gli  incrementi  di  efficienza  potranno  dunque  essere  suddivisi
sotto l’aspetto dei costi o della qualità, in entrambi i casi questi dovranno
derivare da un’integrazione dei mezzi di produzione di più imprese, che
potranno così  riuscire a realizzare ciò che autonomamente invece non
sarebbero in grado di realizzare in modo altrettanto efficiente. 
Con riferimento agli  aumenti  di  efficienza sul  lato dei  costi,  la
Commissione  ha  specificato di  far  riferimento  allo  sviluppo di  nuove
tecnologie  e  nuovi  metodi  di  produzione  oltre  a  una  migliore
pianificazione della produzione.  Dal  lato dei  miglioramenti  in  termini
qualitativi,  la  commissione  intende  riferirsi  ai  progressi  tecnici  e
tecnologici.
43
Indipendentemente  da  quale  sia  l’esternalità  positiva  connessa
all’accordo, è necessario che intercorra un nesso di causalità tra questo e
l’intesa  in  questione,  tale  che  si  possa  dedurne  una  diretta
interdipendenza.  Sempre all’interno delle linee guida sull’applicazione
dell’art 81 (ora art. 101), la Commissione ha stabilito che al fine della
concessione  dell’esenzione  dall’applicazione  della  normativa  antitrust,
fosse necessario dimostrare che gli effetti positivi derivanti dall’accordo
fossero superiori alle esternalità negative riconducibili allo stesso, oltre a
dover rendere una dimostrazione empirica di tale aumento di efficienza.
L’autorità antitrust europea prosegue aggiungendo che sarebbe dunque a
carico delle imprese interessate effettuare il calcolo degli incrementi di
efficienza, dovendo così queste essere in grado di fare una descrizione
dettagliata  dell’importo,  nonché  di  specificare  in  che  modo  tali
miglioramenti  sono  o  saranno  realizzati.  Diversamente,  per  quanto
riguarda i miglioramenti qualitativi, alle imprese verrà data la possibilità
di  dare  spiegazione  del  perché  questi  rappresentino  un  beneficio
economico oggettivo. 
La seconda condizione positiva  prevista  dall’art  101 comma 3,
consisterebbe nel fatto che l’accordo debba riservare agli utilizzatori una
congrua parte degli incrementi di efficienza. A tale riguardo dobbiamo
soffermarci su due elementi di fondamentale importanza. In primo luogo
appare  necessario  chiarire  che  il  termine  utilizzatore  debba  essere
interpretato  in  un’accezione  ampia,  facente  peraltro  riferimento  ai
beneficiari,  diretti  o  indiretti  del  prodotto o servizio che sia  alla  base
dell’intesa. Dovrebbero dunque essere certamente considerati rientrare in
questa previsione i clienti delle parti dell’accordo in questione, nonché
gli acquirenti successivi. 
Secondariamente, quando il  dettato dell’articolo afferma che gli
incrementi  di  efficienza  debbano  spettare  “in  congrua  parte”  agli
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utilizzatori, vuole appunto intendere che le esternalità positive debbano
essere perlomeno sufficienti a compensare gli utilizzatori dalle esternalità
negative potenziali o effettive derivanti dall’accordo32. 
In pratica non pare affatto semplice fornire una prova empirica del
rapporto  intercorrente  tra  accordo,  restrizione  della  concorrenza  e
esternalità  positive  e,  in  particolar  modo,  del  grado  di  incremento
dell’efficienza di cui abbiano giovato gli utilizzatori. Per questo motivo
nelle  linee  direttrici  è  stato  specificato  che  le  imprese  sarebbero
solamente tenute a fornire documentazione in grado di avvalorare quanto
da loro sostenuto, nonché stime e dati per quanto sia possibile.
La  terza  condizione  sancisce  che:  l’accordo  non  deve  porre
limitazioni  che  non  siano  indispensabili  per  la  realizzazione  di  un
incremento  di  efficienza  determinato  dall’accordo  stesso.  La  prima
condizione  negativa  dell’art  101  comma  3  verrà  dunque  soddisfatta
quando le imprese saranno in grado di dimostrare che non vi sia altra
operazione  economicamente  praticabile  che  possa  concretizzare  un
incremento di efficienza di tal genere. 
Il  test  dell’indispensabilità  ha  determinato  un  grande  spazio  di
discrezionalità  per  la  Commissione,  da  questo  infatti  non
necessariamente  deriva  un  effettivo  controllo  giurisdizionale,  è  facile
infatti  capire  come  a  fronte  della  qualificazione  da  parte  della
Commissione  di  una  limitazione  della  concorrenza  come  grave,  pare
improbabile ipotizzare che le parti dell’accordo possano essere in grado
di superare il test di indispensabilità.
La quarta ed ultima condizione stabilisce che l’intesa non deve
dare alle imprese coinvolte la possibilità di eliminare la concorrenza per
una parte sostanziale dei prodotti in oggetto. Tale previsione dell’art 101
32  Comunicazione della commissione, Linee direttrici sull’applicazione dell’art. 81,
comma 3, del trattato, in G.U.U.E., C 101, del 27 aprile 2004, p 97.
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comma  3  costituisce  una  specie  di  delimitazione  in  difesa  della
concorrenza, confermando ancora una volta come sia questo l’obiettivo
reale  perseguito dal  medesimo articolo.   Perché l’intesa  possa  godere
dell’immunità oggetto della nostra analisi, non deve essere rimessa alle
parti  la facoltà di escludere la concorrenza per una parte rilevante del
mercato oggetto dell’accordo. Questo sta ad indicare, che al momento
della  valutazione  tra  incrementi  di  efficienza  e  effetti  restrittivi  della
concorrenza,  gli  incrementi  di  efficienza  potranno  essere  tenuti  in
considerazione  solo  a  fronte  di  contemperare  una  limitazione  della
concorrenza, non la sua eliminazione totale. 
Parlando  di  eliminazione  della  concorrenza  si  vuole  fare
riferimento  anche  all’eliminazione  di  uno  solo  di  quei  parametri  che
vengono tenuti  in  considerazione per  poter  definire  un mercato come
concorrenziale.  Se  ad  esempio  nel  mercato  oggetto  dell’analisi
dell’intesa  si  dovesse  arrivare  a  concludere  che  l’accordo  escluda  la
possibilità di concorrere sul prezzo, difficilmente questa potrà arrivare a
beneficiare della deroga dell’art 101.
Persino la concorrenza potenziale ha una fondamentale rilevanza
per  tali  determinazioni.  Infatti  sarà certamente più agevole  dimostrare
che l’intesa non determini la totale eliminazione della concorrenza nel
caso  in  cui  le  parti  siano  capaci  di  rendere  noto  che  la  concorrenza
potenziale costituisce una effettiva pressione competitiva (data l’assenza
di  barriere  all’entrata).  Per  questa  ragione,  la  comunicazione  si
preoccupa di evidenziare che nella disamina delle barriere all’entrata e
quindi  della  maggiore  o  minore  facilità  di  accesso  al  mercato  è
necessario  fare  una  valutazione  di  alcuni  elementi:  il  quadro
regolamentare  (per  valutare  se  sussistano  barriere  all’entrata  di  tipo
legislativo),  i  costi  di  ingresso,  la  dimensione  minima  efficiente  del
settore, la forza concorrenziale degli operatori potenziali, le prospettive
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economiche del settore. Ad ogni modo la valutazione della condizione
della mancata eliminazione della concorrenza, dovrà far seguito ad una
attenta valutazione di ogni circostanza attinente al caso di specie33.  
2 Gli impegni
Con l’entrata in vigore del Regolamento n. 1/2003 si è avuta una
modifica  complessiva  del  bilanciamento  dei  poteri  propri  della
Commissione in materia di tutela della concorrenza. Ai sensi dell’art. 7
del  regolamento  appena  richiamato  viene  infatti  rimessa  alla
Commissione la facoltà di intimare alle imprese  “l’adozione di tutti  i
rimedi strutturali, proporzionati all’infrazione e necessari a far cessare
effettivamente  l’infrazione stessa”  precisando che l’adozione di  questi
rimedi  “possono  essere  imposti  solo  quando  non  esista  un  rimedio
comportamentale  parimenti  efficace  o  quando  un  rimedio  parimenti
efficace risulterebbe più oneroso, per l’impresa interessata dal rimedio
strutturale”. Tale precisazione costituirebbe un’ulteriore manifestazione
di attenzione all’osservanza del principio di proporzionalità, peraltro già
statuito dalla giurisprudenza della Corte di giustizia e secondo cui  “gli
oneri imposti alle imprese per porre fine all’infrazione alle norme sulla
concorrenza  non devono  eccedere  i  limiti  di  quanto  è  appropriato  e
necessario  per  conseguire  lo  scopo prefisso,  vale  a  dire  il  ripristino
della situazione conforme al diritto in relazione alle norme che nella
fattispecie sono violate”. 
33 S. Bastianon, Diritto dell’Unione europea, op. cit., pp 148-153.
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In  questo  modo,  sempre  prestando  attenzione  al  principio  di
proporzionalità, è rimessa all’autorità antitrust comunitaria la scelta delle
misure strutturali da applicare, oltre alla facoltà di comminare ammende.
La compressione della libera scelta delle imprese circa l’adozione
del rimedio più efficace al fine di eliminare i caratteri anticoncorrenziali
di  una  operazione,  seppur  attenuata  nel  dettato  dell’art.  7  del
Regolamento 1/2003, trova nuovamente spazio nella facoltà contemplata
dall’art.  9  dello  stesso  regolamento  di  presentare  impegni  in  tema di
abusi e d’intese.
Secondo  la  nuova  versione  del  Regolamento,  gli  impegni
costituirebbero quindi uno strumento efficace ai  fini  della  tutela della
concorrenza,  sempre  che  questi  possano  realmente  essere  utili  alla
eliminazione delle problematiche anticompetitive. 
Secondo  l’art.  9  del  regolamento  n.  1/2003,  una  volta  che  la
Commissione abbia avviato un’istruttoria per accertare la conformità di
una condotta  con la normativa antitrust,  attività  che peraltro potrebbe
culminare  con  l’applicazione  di  una  ammenda,  riconosce  alle  parti
interessate  da  detto  procedimento  la  possibilità  di  presentare  impegni
all’autorità antitrust al fine di porre rimedio agli elementi anticompetitivi
oggetto dell’istruttoria. Alle imprese sarebbe dunque rimessa la facoltà di
presentare  tutti  gli  impegni  utili  alla  rimozione  delle  preoccupazioni
anticoncorrenziali che abbiano attirato le attenzioni della Commissione.
Le misure proposte,  se considerate idonee ad eliminare i  dubbi
anticompetitivi,  a  seguito  di  un  procedimento  concertato  tra
Commissione,  parti  e  terzi,  possono essere  rese  obbligatorie  da  parte
dell’autorità antitrust europea.
La funzione di queste attività concertate sarebbe dunque quella di
modificare gli impegni originariamente presentati da parte delle imprese,
incentivando il dialogo tra le parti si arriverebbe dunque in conclusione a
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facilitare  l’accettazione  da  parte  della  Commissione.  Questa  infatti
riveste un ruolo attivo nella valutazione degli impegni, sollecitandone le
modifiche necessarie per la loro accettazione. 
La  formulazione  definitiva  degli  impegni  deve  essere  infine
sottoposta alla  valutazione dei  terzi,  secondo quanto previsto da parte
dell’art.  27  par.  4,  del  Regolamento  n.1  del  2003,  “la  Commissione,
prima di decidere di rendere obbligatorio un impegno, deve pubblicare
un’esposizione sommaria dei fatti e il contenuto essenziale degli impegni
o  dell’azione  proposta,  al  fine  di  dar  modo  ai  terzi  interessati  di
presentare le loro osservazioni, in un termine fissato dalla Commissione
e non inferiore ai trenta giorni”.
Ai  terzi  interessati  viene  così  concessa  la  facoltà  di  opporsi
all’accettazione degli impegni in funzione della loro inadeguatezza alla
rimozione delle problematiche anticoncorrenziali. 
Un  limite  sostanziale  alla  funzione  degli  impegni  deriva  dal
tredicesimo considerando del Regolamento n.1 del 2003. Questo infatti
sancisce  l’impossibilità  di  proporre  impegni  nei  casi  in  cui  la
Commissione  abbia  l’intenzione  di  comminare  un’ammenda.  Tale
interpretazione  deriverebbe  dal  fatto  che  l’istituto  degli  impegni
troverebbe spazio solamente in relazione a quelle condotte considerabili
come meno gravi secondo l’osservazione del diritto comunitario34. 
Sempre in linea con tale criterio, è l’interpretazione dell’art. 9 del
Regolamento  n.1  del  2003  ad  opera  della  Commissione,  con  cui
l’autorità  antitrust  europea  ha  avuto  modo  di  precisare  che  potessero
certamente  essere  considerate  violazioni  gravi  le  intese  hardcore,  con
tale  termine  si  fa  riferimento  ad  accordi  che  limitino  la  concorrenza
attraverso  la  fissazione  dei  prezzi  o  la  ripartizione  dei  mercati.  Ciò
34  C. Schepisi, Sanzioni, in L’applicazione del diritto comunitario della concorrenza.
Commentario al regolamento n.1/2003 del Consiglio del 16 dicembre 2002, Giuffrè,
Milano, p. 270.
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rappresenterebbe in altre parole  una presupposizione di  inapplicabilità
degli impegni alle intese orizzontali sui prezzi, delegando d’altro canto
alla Commissione la valutazione dell’esclusione dall’applicabilità degli
impegni agli altri casi di abuso. 
Nel momento dell’emanazione dell’atto,  sia  i  cartelli  sui  prezzi
che gli accordi finalizzati alla ripartizione dei mercati, erano considerati
come le operazioni limitative della concorrenza per eccellenza, così da
venir indicate come un cancro per l’economia di mercato aperta35. 
La dottrina riconosce che al fine della presentazione degli impegni
basti la pubblicazione dell’istruttoria sul sito della Commissione e che
quindi non sarebbe indispensabile un addebito formale36.
La medesima disciplina è stata introdotta all’interno del sistema
italiano per mezzo del decreto legge n. 223 del 2006, convertito nella
legge n. 248 del 2006, che ha appunto inserito nella legge 287/1990 l’art
14 ter. 
Con  questa  norma  viene  delegato  all’AGCM  il  potere  di
concludere un’istruttoria in materia di intese o abuso senza procedere con
l’accertamento  della  sanzione,  nel  caso  in  cui,  l’impresa  oggetto
dell’attenzione  dell’Autorità,  presenti  entro  tre  mesi  dalla  notifica
dell’avvio  dell’istruttoria  impegni  che  siano  capaci  di  eliminare  le
criticità  che  hanno spinto  l’AGCM ad avviare  l’indagine.  Viene  così
delegato  all’Autorità  il  potere  di  vincolare  le  imprese  al  rispetto  di
quanto contenuto negli  impegni,  delegando peraltro alle  istituzioni  gli
strumenti giuridici necessari per sanzionare i soggetti interessati in caso
di mancato rispetto degli stessi.
35    M. Monti,  Fighting cartels.  Why or how? Why should we be concerned with
cartels and collousive behaviour?,  in  Third Nordic Competition Policy Conference,
Settembre 2000. 
36  G. Sepe, La decisione con impegni, sub art.9, in A. Catricalà P. Troiano (a cura di)
Codice Commentato della concorrenza e del mercato, Utet, Torino, 2010, p. 260.
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L’art. 14 ter presuppone la presentazione da parte delle imprese di
impegni che siano in grado di rimuovere le problematiche antitrust e allo
stesso  tempo  prevede  una  possibilità  di  riapertura  dell’istruttoria  e
conseguente possibilità di irrogare sanzioni nel caso di mancato rispetto
degli  impegni  una  volta  questi  siano  stati  resi  perentori  da  parte
dell’AGCM.
Nell’applicazione  dell’articolo  appena  menzionato  l’Autorità
dovrà comunque tener conto della prassi applicativa europea, questo è
quanto  promana  dalla  Comunicazione  sulle  procedure  di  applicazione
dell’art.  14  ter della  legge  10  ottobre  1990,  n  287,  anche
nell’ordinamento  italiano  sarebbe  ad  esempio  garantita  una
partecipazione dei terzi alla valutazione degli impegni presentati. Questa
impostazione parrebbe essere idonea a unire la duttilità e l’economicità
dell’azione al rispetto del contraddittorio. 
La  comunicazione  poc’anzi  menzionata  specifica  inoltre  che  le
imprese  possono  essere  sentite  dalla  direzione  competente
esclusivamente  al  fine  di  fornire  le  precisazioni  o  i  chiarimenti  che
fossero necessari per la comprensione degli impegni proposti, a seguito
della presentazione di questi chiarimenti, hanno il compito di presentare
la versione definitiva.
La disposizione distingue tra  impegni  provvisori  e  definitivi,  il
discrimine tra questi sarebbe sostanzialmente segnato dalla dichiarazione
di non manifesta inidoneità e dalla loro successiva pubblicazione sul sito
per sollecitare i pareri dei terzi, prevedendo peraltro in capo all’Autorità
la possibilità di domandare delucidazioni e informazioni utili per una più
completa interpretazione. 
Una  differenza  che  può  certamente  essere  evidenziata  tra  la
disciplina nazionale e quella comunitaria è rinvenibile nella presenza di
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un  termine  trimestrale  nell’art.  14  ter  che  non  sarebbe  invece
contemplato nella regolamentazione europea.
3 I circuiti di carte di pagamento, problematiche antitrust 
L’applicazione dell’art 101 TFUE ha riguardato sino ad oggi quasi
esclusivamente  la  prestazione  di  servizi  di  pagamento  internazionali
capaci di coinvolgere clienti e banche situati in paesi membri differenti. 
L’impatto  degli  effetti  di  rete  sulla  competizione  in  materia  di
prestazione di servizi di pagamento è elevato. Infatti la creazione di un
circuito di carte di credito/debito è un procedimento impegnativo sia da
un punto di vista di tempo impiegato che di risorse finanziarie richieste.
Tuttavia a seguito della realizzazione della rete, il successivo tentativo di
creare  un  nuovo  circuito  appare  tanto  difficile  da  poter  essere  quasi
considerato irrealizzabile. 
Gli  spazi  concessi  ai  nuovi  soggetti  che tentano di  farsi  strada
all’interno di detto mercato risultano essere pertanto piuttosto ridotti. Il
primo  obiettivo  che  i  nuovi  concorrenti  dovrebbero  cercare  di
raggiungere,  sarebbe  quello  di  convincere  gli  utenti  ad  accedere  alla
propria  rete  di  servizi  piuttosto  che  a  quelle  preesistenti,  obiettivo
peraltro  difficilmente  realizzabile  considerato  che  i  consumatori
prediligono circuiti aventi dimensioni maggiormente rilevanti. 
Un  altro  considerevole  effetto  di  rete  che  va  ad  incidere  sulla
concorrenza del mercato è determinato dal fatto che in questo settore è
richiesta una sorta di cooperazione tra le parti interessate dalle operazioni
del  circuito.  È infatti  fondamentale  che vi  sia cooperazione tra tutti  i
quattro soggetti coinvolti (titolare della carta, acquirer, issuer, esercente
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convenzionato) al fine di portare a compimento ciascuna operazione di
pagamento posta in essere. 
Circuiti  come  Visa  o  MasterCard  sono  stati  particolarmente
efficienti  nella creazione di  piattaforme attraverso cui  hanno allargato
enormemente la portata della propria clientela, creando così una sorta di
effetto domino che ha portato in definitiva all’assunzione da parte del
marchio di una portata mondiale. 
È proprio forse a causa delle dimensioni raggiunte da tali soggetti,
che l’inserimento all’interno del settore dei circuiti di carte di pagamento
è da ritenersi quasi impossibile.  Infatti  oltre agli elementi anzidetti,  la
concorrenza in tale settore ha luogo su due piani distinti e interconnessi.
In primo luogo abbiamo una sorta di concorrenza tra differenti sistemi di
pagamento:  pagamento  in  contanti,  carta  di  credito,  bancomat.  In
secondo luogo ci troviamo di fronte a una competizione tra gli istituti
finanziari al fine di rilasciare carte ai clienti e acquisire pagamenti dai
commercianti. Il dispiegarsi degli effetti di rete, in aggiunta ai differenti
livelli di competizione del mercato, rendono questa particolare area del
settore del credito estremamente difficile da analizzare in funzione della
normativa antitrust. 
Abbiamo già accennato come il funzionamento di un circuito di
carte di pagamento coinvolga essenzialmente quattro soggetti: un primo
soggetto  (issuer)  emette  una  carta  a  un  cliente  con  cui  questi  potrà
effettuare  operazioni  di  pagamento  presso  ciascun  esercente
convenzionato  con  il  circuito.  Normalmente  è  previsto  in  capo  al
detentore  della  carta  il  pagamento  di  un  canone  su  base  annuale.  Il
titolare dell’attività commerciale ha la possibilità di accettare pagamenti
a mezzo carta solo nel caso in cui abbia espressamente sottoscritto una
convenzione  con  l’issuer o  con  un  intermediario  (acquirer).  Le
informazioni  attinenti  all’operazione  di  pagamento  posta  in  essere
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vengono trasmesse per mezzo di un POS (point of sales), che solitamente
viene  fornito  all’esercente  convenzionato  da  parte  dell’acquirer.  Per
mezzo  della  trasmissione  delle  informazioni,  l’importo  oggetto
dell’operazione  di  pagamento  viene  immediatamente  accreditato
all’esercente,  al  contrario  l’addebito  in  conto  del  titolare  della  carta
avverrà a distanza di alcuni giorni nel caso si tratti di una carta di debito,
oppure nel mese successivo nel caso si tratti  di una carta di credito37.
L’esercente che ha disposto l’operazione di pagamento inoltre è tenuto al
pagamento  di  una  commissione  (merchant  fee),  che  solitamente
corrisponde a una percentuale dell’importo dell’operazione disposta. 
È  possibile  che  le  due  operazioni  di  issuing e acquiring siano
poste  in  essere  da  parte  dello  stesso  soggetto  oppure  da  soggetti
differenti. Ad ogni modo il rilascio della carta presuppone una serie di
ulteriori  valutazioni;  L’issuer  innanzitutto  ha  il  compito  di  effettuare
considerazioni  circa  il  merito  creditizio  dei  richiedenti,  si  preoccupa
anche di stabilire delle limitazioni all’utilizzo del servizio di pagamento
oltre a farsi carico dei principali rischi collegati all’impiego delle carte.
Sempre  a  suo  carico  sono  previsti  l’addebito  degli  importi  delle
operazioni sui conti dei portatori, l’invio degli estratti conto e l’eventuale
recupero crediti.
Sostanzialmente  è  possibile  distinguere  due  differenti  forme  di
circuito sulla base della loro organizzazione: Il sistema cooperativo (a 4
parti) o il sistema proprietario (a 3 parti)38.
37 La fondamentale differenza intercorrente tra carte di debito e credito viene data dal
fatto che, nel momento del loro utilizzo, mentre il titolare della carta di debito deve
essere  già  in  possesso  dell’importo  che  questi  sia  intenzionato  ad  utilizzare,  al
contrario il portatore della carta di debito dovrà godere della disponibilità dell’importo
utilizzato, solamente al momento della presentazione dell’estratto conto o, secondo la
cadenza rateale predefinita dalle parti (come nel caso delle carte revolving).
38 American  express ad esempio ha un modello organizzativo di tipo proprietario,
contrariamente a MasterCard e Visa che al contrario hanno un modello cooperativo. 
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Il sistema cooperativo opera su un sistema associativo in cui sono
attivi  più soggetti.  I  gestori  di  questi  sistemi non sono personalmente
attivi né sul lato dell’issuing né su quello dell’acquiring, infatti a questi
spetta semplicemente il compito di concedere le licenze per mezzo delle
quali  i  propri  membri,  composti  solitamente  da  banche,  abbiano  la
possibilità  di  operare  su  entrambi  i  lati  del  mercato.  Essendo  infatti
riconosciuto a questi la possibilità di rilasciare le carte, oltre ad avere la
possibilità  di  affiliare  nuovi  esercenti.  In  questo  genere  di  circuito  a
ciascuna  transazione  realizzata  per  mezzo  di  una  carta  di  pagamento
corrisponde il  pagamento  della  MIF (Multilateral  interchange  fee)  da
parte dell’acquirer all’issuer.
Nel sistema proprietario invece abbiamo un solo soggetto preposto
ad  entrambe  le  operazioni  sia  di  issuing che  acquiring,
conseguentemente vi è un’identità tra il soggetto che rilascia la carta e
quello che convenziona gli esercenti. Come previsto anche nel sistema
cooperativo dunque, anche nel modello a quattro parti saranno previsti
trasferimenti  dei  ricavi  tra  issuing  e  acquiring  nella  forma  della
commissione interbancaria, tuttavia in questo caso il trasferimento di tale
commissione non avverrà tra due soggetti differenti, bensì tra due diverse
aree di business della stessa impresa39.
3.1 La commissione interbancaria nel circuito di carte di pagamento
Le  opinioni  sviluppate  in  materia  di  commissioni  interbancarie
uniformi risultano essere tutt’altro che concordi. Alcuni le hanno accolte
positivamente, confidando in un miglioramento dell’efficienza del settore
39 M. Trifilidis,  Carte di pagamento e tutela della concorrenza. Funzione ed effetti
della  commissione  interbancaria  multilaterale  –  MIF,  in  Mercato  Concorrenza
Regole, dicembre 2004.
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e un conseguente aumento del benessere collettivo. La MIF rappresenta
una commissione tra imprese che agiscono di comune accordo al fine di
prestare un servizio comune. La cooperazione nella prestazione delle due
attività  permette  di  far  fronte  agli  eventuali  fallimenti  di  mercato  e
assicura anche che le esternalità vengano internalizzate. 
La previsione di una commissione interbancaria sarebbe dunque
finalizzata  all’abbassamento  dei  costi  della  contrattazione  bilaterale,
consentendo  inoltre  al  circuito  di  tenere  conto  dell’elasticità  della
domanda  degli  utenti  in  rapporto  al  prezzo.  In  linea  generale  le
commissioni  interbancarie  avrebbero  dunque  un  effetto  positivo  in
rapporto al costo delle contrattazioni e alla necessità di bilanciamento.
Per quanto concerne il profilo del contenimento dei costi, appare
inequivocabile come, a fronte della creazione di circuiti  estremamente
ampi, sia necessario preferire accordi multilaterali non solo in relazione
agli  aspetti  procedurali  della  prestazione  del  servizio,  ma  anche  in
relazione  alle  transazioni  interbancarie.  Infatti  in  un  circuito  con una
portata  così  rilevante,  la  negoziazione  bilaterale  porterebbe  a  un
eccessivo  aumento  dei  costi  a  fronte  dell’elevato  numero  di  banche
coinvolte.  È  proprio  per  questa  ragione  che  appare  preferibile  la
fissazione di un’unica commissione multilaterale centralizzata, evitando
così i problemi di coordinamento tra i soggetti in gioco. 
Oltre a questo, nel caso fosse prevista la necessaria contrattazione
di commissioni bilaterali, i soggetti intenzionati a entrare nel circuito si
troverebbero  in  una  posizione  di  svantaggio  nello  svolgimento  della
contrattazione.  In  questo  senso  la  previsione  della  MIF  potrebbe
addirittura  costituire  una  facilitazione  all’accesso  al  circuito  di  nuovi
associati.
Sono proprio i più importanti circuiti di carte di credito ad avere
sempre sostenuto l’importanza della commissione interbancaria al fine
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della  realizzazione  di  un  bilanciamento  degli  interessi  delle  banche
coinvolte (acquirers, issuers).
In  quest’ottica  la  MIF  svolgerebbe  una  funzione  di
omogeneizzazione dei costi di emissione e affiliazione in rapporto agli
introiti invece derivanti dai portatori e dagli esercenti. Nel sistema delle
carte di pagamento rinveniamo due categorie di utilizzatori in conflitto
l’uno con l’altro: Gli esercenti e le banche acquirers: i titolari di carta e
le banche issuers. Ciascuno dei due gruppi vorrebbe far gravare i costi di
gestione del sistema in capo all’altro. L’imposizione di una commissione
interbancaria uniforme avrebbe dunque il pregio di livellare i costi sui
due gruppi, massimizzando conseguentemente l’utilità del sistema.
Nel sistema cooperativo appena descritto è possibile che i profitti
derivanti dalle quote annuali dei clienti non siano sufficienti a far fronte
ai  costi  delle  banche  che  hanno  rilasciato  le  carte.  Invece  gli  introiti
corrisposti da parte degli esercenti convenzionati  alle banche affilianti
sono superiori ai costi. La MIF svolgerebbe quindi il compito di livellare
tali differenze.
Secondo  questa  interpretazione  dunque,  la  commissione
interbancaria avrebbe la funzione di un “balancing device for increasing
the value of  a payments system by shifting costs  between issuers and
acquirers  and  thus  shifting  charges  between  consumers  and
merchants”40.
Accettando  tali  premesse,  il  valore  della  MIF  dovrebbe  essere
diverso  da  zero  e  una  sua  ipotetica  limitazione  potrebbe  avere
ripercussioni sulla ripartizione del potere di mercato tra banche issuer e
acquirer.  Ciascun  intervento  limitativo  attinente  alla  commissione
interbancaria avrebbe dunque il solo effetto di ridurre la competizione tra
40 R. Schmalensee, Payment systems and interchange fees, in NBER Working
Paper 8256, 2001.
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i  sistemi  di  tipo  cooperativo  e  quelli  proprietari.  È  stato  inoltre
sottolineato  come  la  MIF  non  avrebbe  alcun  effetto  limitante  della
concorrenzialità  nell’ambito  del  medesimo circuito  (intraband),  né  tra
marchi  appartenenti  a  circuiti  differenti  (interband).  In  relazione  alla
concorrenza intraband possiamo notare infatti come la MIF altro non sia
che  un  trasferimento  da  una  banca acquirer ad  una  issuer,  tale
commissione  non  avrebbe  dunque  alcun  effetto  limitante  sulla
competitività  dei  diversi  istituti  appartenenti  al  medesimo  circuito.
Guardando  invece  alla  competitività  interband,  basta  notare  come  la
commissione  interbancaria  abbia  un  effetto  procompetitivo,  proprio
perché utilizzato dai vari circuiti per poter competere l’uno con l’altro.
In quest’ottica quindi la commissione bancaria multilaterale non
potrebbe  nemmeno  essere  sottoposta  all’applicazione  della  normativa
antitrust.  Infatti  la  MIF  costituirebbe  un  elemento  necessario  per
consentire  alle  banche  facenti  parte  del  circuito  di  realizzare  la
prestazione del servizio di pagamento in maniera efficiente.
Oltre a questo è importante notare come solamente i soggetti che
operano all’interno del circuito siano effettivamente in possesso di tutte
le informazioni richieste al fine di determinare il valore migliore della
commissione. Tra le motivazioni che quindi propendono in favore della
MIF, andrebbe rinvenuta la difficoltà di individuarne il valore ottimale
per mezzo di un procedimento di regolamentazione esterno. In aggiunta
la previsione di commissioni bilaterali lascerebbe presagire un aumento
dei  costi  del  servizio,  privando  conseguentemente  di  senso  l’intento
stesso dell’iniziativa. 
In definitiva viene sottolineato che l’impiego di una commissione
non  comporta  né  una  contrazione  dell’impiego  del  servizio  di
pagamento, né un aumento dei prezzi dello stesso. I circuiti cooperativi
paiono essere più diffusi rispetto a quelli proprietari, prevedendo persino
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commissioni inferiori per gli esercenti.
Andando  adesso  ad  osservare  i  profili  anticoncorrenziali  della
MIF, è stato sottolineato come le associazioni che gestiscono i servizi di
pagamento  abbiano  innanzitutto  interesse  ad  allargare  quanto  più
possibile  la  portata  del  proprio  circuito  e  anche  al  momento  della
determinazione  delle  commissioni  sarebbero  primariamente  indirizzati
alla realizzazione del proprio massimo profitto, e non a individuare un
prezzo favorevole  per  i  propri  clienti41.  Oltre a questo è da  osservare
come i soggetti coinvolti, in funzione della differente natura del rapporto
costi  e  domanda  cui  devono  far  fronte,  presentano  caratteristiche
profondamente differenti e talvolta difficilmente conciliabili. Proprio per
questa ragione appare difficile poter arrivare a individuare il valore della
MIF, in modo tale che il suo importo possa soddisfare le esigenze di tutti
gli attori facenti parte del medesimo circuito. 
È  proprio  sulla  scia  di  queste  osservazioni  che  si  è  arrivati  a
invocare  un  intervento  da  parte  delle  autorità  antitrust  che,  pur
assicurando alle  imprese di  poter  concorrere liberamente,  garantirebbe
anche l’individuazione di prezzi più convenienti. 
I sostenitori di tali teorie individuerebbero dunque nella MIF una
funzione restrittiva della concorrenza non solo a livello interbancario, ma
anche  a  danno  dei  consumatori.  Questa  infatti  rappresenterebbe
un’operazione  remunerativa  tra  due  istituti  che,  assicurando  la
realizzazione  di  un’operazione  di  pagamento,  arriverebbero  anche  a
stabilire in maniera concorde il prezzo, riducendo così le possibilità di
scelta  delle  banche  nell’avviare  politiche  competitive  indipendenti  a
livello interbancario. 
Infatti  l’applicazione di  una commissione interbancaria  avrebbe
41 In  questo  contesto  con  clienti  vogliamo  fare  riferimento  sia  ai  commercianti
convenzionati (in quanto clienti degli istituti acquirer) sia ai titolari di carta (in quanto
clienti degli istituti issuer).
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l’effetto  di  influenzare  le  politiche  dei  prezzi  operate  da  parte  delle
banche nei confronti della propria clientela,  rappresentando in pratica,
dal  lato dell’acquiring,  il  tasso di  partenza da applicare agli  esercenti
convenzionati. Con riferimento all’issuing, al contrario, la banca che ha
rilasciato la carta riuscirebbe a coprire i costi non dovendo farli pesare
sulle spalle del portatore, il quale sarebbe così tenuto al solo pagamento
di un canone su base annua.
I fautori di tali teorie, sempre nell’intento di confutare la lesività
della  MIF,  hanno  attaccato  gli  studi  poc’anzi  esposti,  i  quali
rinverrebbero  invece  nella  commissione  interbancaria  uno  strumento
proconcorrenziale, asserendo che queste tesi sarebbero prive di qualsiasi
riscontro pratico.  Oltre  a  ciò il  settore  dell’acquiring dovrebbe essere
tenuto  distinto  da  quello  dell’issuing,  essendo  peraltro  il  secondo
caratterizzato da una competitività  maggiore  e  un maggior  numero di
soggetti  attivi.  Altra  ragione  per  cui  i  due  mercati  dovrebbero  essere
tenuti distinti, sarebbe data dal fatto che emissione e affiliazioni oltre ad
essere due attività a sé stanti, devono anche far fronte a costi differenti,
richiedendo anche specializzazioni di diverso tipo. Proprio sulla base di
queste diversità, risulterebbe naturale prevedere prezzi diversi per le due
rispettive  operazioni  prestate,  basati  sui  costi  che  gli  operatori  hanno
dovuto affrontare.
Seppur  a  una  prima  osservazione  la  MIF  possa  sembrare  un
semplice strumento per la distribuzione dei costi, questa può anche avere
un effetto limitativo della concorrenza del settore, vincolando la politica
dei prezzi operata dalle banche nella fornitura del servizio. La previsione
di una Commissione interbancaria arriva ad influenzare le due attività del
settore,  per  questo  le  banche  facenti  parte  del  circuito  dovrebbero
trovarsi  almeno  teoricamente  in  concorrenza  l’una  con  l’altra.  È
comunque sostenuto da buona parte della dottrina, che la commissione
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non costituisca un solo trasferimento finalizzato alla ripartizione dei costi
tra  gli  istituti  coinvolti,  infatti  questa  sarebbe  costituita  al  fine  di  far
gravare  su  esercenti  e  portatori  prezzi  finali  più  gravosi.  Proprio  tale
aumento  dei  prezzi  al  dettaglio  arriverebbe  a  far  pagare  i  costi  della
commissione interbancaria persino ai soggetti  che non sono titolari  di
una carta di pagamento42. Tenendo conto della portata degli effetti indotti
da parte della MIF, soprattutto da un punto di vista economico, verrebbe
naturale attribuire agli accordi per la sua determinazione una rilevanza
eguale  se  non  addirittura  superiore  a  quelli  che  regolano  le  prassi
comportamentali del circuito, non potendo quindi porli in una posizione
di secondo piano rispetto a questi ultimi. 
Un  ulteriore  carattere  distorsivo  della  MIF  andrebbe  anche
rinvenuto nel fatto che la stipulazione di accordi di tal genere, avrebbe
l’effetto di escludere dal mercato tutti quei soggetti che sarebbero capaci
di contribuire al funzionamento del servizio finale, come per esempio nel
fornire  la  garanzia  del  pagamento  o  nell’assicurare  la  copertura
finanziaria43 nel periodo intercorrente tra la realizzazione del pagamento
e l’effettivo accredito dell’importo sul conto corrente del portatore della
carta.
Sulla base di tali premesse si è dunque arrivati a sostenere che “if
each  financial  institution  party  to  the  transaction  can  recover  costs
directly from customers, then the exchange fees (MIF) probably are not
necessary at all for efficiency”44.
Potrebbe anche essere previsto eccezionalmente, e limitatamente
42  D.A. Balto, The Problem of Interchange fees: Costs WithoutBenefits, in European
Competition Law Review, 2000. 
43 Con tale termine  si vuole fare riferimento  all’obbligo, generalmente gravante in
capo alla banca  issuer, di far fronte ai pagamenti nei casi di insolvenza o frode del
portatore di carta.
44 A.S. Frankel, Monopoly and Competition in the Supply and Exchange of Money, in
Antitrust Law Journal, 1998, Vol. 66, n. 2, pp. 313-361.
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al  solo  periodo  immediatamente  successivo  all’accesso  al  circuito,  la
previsione  del  pagamento  della  commissione  interbancaria,  peraltro
comunque  sottoponendola  alla  regolamentazione  delle  autorità
competenti.  In  questo  senso  l’attività  delle  autorità  dovrebbe  essere
esclusivamente  indirizzato  all’assicurazione  della  trasparenza  degli
accordi posti in essere, consentendo anche la partecipazione dei soggetti
coinvolti al fine della individuazione del loro ammontare.  
3.2           La clausola di non discriminazione (No-discimination rules)
I  sistemi di  carte di  pagamento molto spesso utilizzano la così
detta  no-discrimination rules  in comune accordo con l’applicazione di
una  commissione  interbancaria  (MIF).  Tale  principio  prevede
sostanzialmente un obbligo in capo a tutti i commercianti convenzionati
di accettare ogni carta emessa da parte degli istituti facenti parte di uno
specifico  circuito  (ad  esempio  MasterCard).  Oltre  a  questo,  la  No-
discrimination  rules avrebbe  anche  la  funzione  di  impedire  ai
commercianti di applicare tariffe superiori nei confronti dei portatori di
alcune carte, o comunque di praticare sconti o incentivare l’utilizzo di un
particolare strumento di pagamento.
Risulta facile comprendere quali potrebbero essere le ripercussioni
negative  sulla  concorrenzialità  del  mercato  di  un  tale  tipo  attività.
L’effetto  principale  sarebbe  quello  di  privare  il  commerciante
convenzionato della possibilità di adottare differenti politiche tariffarie in
funzione dei costi, in aggiunta anche alla privazione della facoltà di poter
sollecitare  i  consumatori  per  mezzo  di  incentivi  all’utilizzo  di  un
determinato  strumento  di  pagamento.  In  questo  senso  la  No-
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discrimination  rules,  riuscirebbe  ancor  più  a  celare  i  reali  costi  dei
differenti  mezzi  di  pagamento  dalle  possibilità  conoscitive  dei
consumatori. 
I commercianti sono di fatto esclusi dalla possibilità di consigliare
ai consumatori uno strumento di pagamento più conveniente45.
In aggiunta la clausola di non discriminazione non lascia alcuna
alternativa ai commercianti, se non quella di accettare ogni carta emessa
da  uno  specifico  circuito,  assicurando  così  agli  istituti  issuer  una
posizione di contrattazione forte ed eliminando conseguentemente la loro
necessità di competere al fine di guadagnarsi il favore dei commercianti.
Al  fine  di  riequilibrare  questa  situazione,  i  commercianti  sono
dunque indotti ad aumentare i costi dei beni e servizi forniti. In definitiva
non  solo  i  consumatori  che  utilizzano  carte  di  pagamento  arrivano  a
pagare di più per i beni e servizi di cui usufruiscono, bensì anche coloro
che fanno uso di strumenti alternativi finiscono con il contribuire ai costi
derivanti dall’applicazione di tale clausola.
Tali scelte portano dunque inevitabilmente a limitazioni concrete
della concorrenza sia a livello intersistemico che intrasistemico.
Al  fine  di  valutare  la  leggittimità  della  clausola  di  non
discriminazione con la normativa Europea, questa dovrebbe soddisfare i
requisiti  previsti  da  parte  dell’art  101.  Tuttavia  tale  clausola  non
sembrerebbe farlo, essendo infatti  riscontrabili degli effetti distorsivi e
restrittivi della concorrenza.
La  clausola  di  non  discriminazione  avrebbe  infatti  l’effetto  di
ridurre significativamente il potere di contrattazione dei commercianti,
che  sarebbero  così  tenuti  ad  accettare  qualsiasi  tipo  di  carta  emessa
all’interno di  un  particolare  circuito  senza  allo  stesso  tempo avere  la
45 S. Chakravorti, S. Emmons,  Who Pays for Credit Cards, in  Emerging Payments
Occasional Paper, Federal Reserve Bank of Chicago, 2001, p 3. 
63
facoltà di praticare tariffe più elevate ai portatori di determinate carte o di
poter  praticare  sconti  al  fine  di  incentivare  determinati  strumenti  di
pagamento alternativi. 
Il passo successivo sarebbe dunque di valutare se una clausola di
questo tipo sarebbe quindi in grado di beneficiare dell’esenzione prevista
da parte dell’art 101 comma 3.
La No-discrimination rules è stata infatti creata al fine di garantire
un effettivo funzionamento del sistema di pagamento, in quanto questa
avrebbe la funzione di diminuire i costi delle transazioni dei pagamenti,
oltre che di limitare i rischi connessi all’utilizzo di determinati strumenti
di pagamento (assegni/contanti).
Come  conseguenza  inoltre  la  clausola  di  non  discriminazione
avrebbe anche l’effetto di aumentare le vendite e potrebbe dunque essere
vista come il prezzo che i commercianti devono sopportare a fronte degli
effetti  positivi  comunque  collegati,  come  una  specie  di  strumento
compensativo per i costi e i rischi che sono stati sopportati da parte degli
istituti  issuers e  acquirers  nella  prestazione  dei  servizi.  Se  non
sussistesse alcuna no-discrimination rules al contrario ci troveremmo di
fronte  ad  uno  strapotere  dei  commercianti,  considerato  che  questi
potrebbero  quindi  essere  nella  posizione  di  praticare  prezzi
considerevolmente più alti ai consumatori al fine di far fronte ai costi da
questi  affrontati,  senza  dover  pagare  alcun  prezzo  in  funzione  della
propria appartenenza a un determinato circuito di carte di pagamento.
Tutto  ciò  avrebbe  dunque  la  conseguenza  di  far  sopportare
esclusivamente ai consumatori i costi derivanti dalle transazioni a mezzo
carte,  con  il  pericolo  di  avviare  una  sorta  di  spirale  negativa  per  il
circuito delle carte, proprio perché una riduzione del numero dei titolari
di  carta  significherebbe  anche  una  diminuzione  del  numero  dei
commercianti,  causando  così  la  completa  eliminazione  degli  effetti
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virtuosi indotti dal circuito delle carte di pagamento46.
3.3 Gli effetti benefici della concorrenza tra circuiti
 
Sembreremmo dunque essere spinti a propendere in favore delle
commissioni  bancarie  uniformi  all’interno  del  medesimo  circuito  di
pagamento,  proprio  a  causa  del  fatto  che esisterebbero più  circuiti  di
pagamento ognuno in competizione con l’altro.  Proprio la presenza di
tale competitività tra i diversi circuiti sembrerebbe in grado di preservare
l’ottimale  livello  dei  costi  impedendo  che  questi  possano  eccedere
rispetto al loro stato di equilibrio, come nel caso in cui al cliente venga
lasciata  la  possibilità  di  utilizzare  servizi  interscambiabili  offerti  da
circuiti differenti. Proprio da tale libertà di scelta del miglior servizio al
costo  più  basso,  deriverebbe  una  pressione  concorrenziale  tale  da
permettere di compensare la riduzione della competizione all’interno dei
singoli circuiti.
Sono  state  però  individuate  alcune  incongruenze  in  tale  teoria.
Infatti il mercato della prestazione dei servizi di pagamento, proprio in
ragione della  propria  natura,  al  fine  di  incrementare  l’efficienza nella
prestazione del servizio tende a favorire la concentrazione dei circuiti.
Oltre a questo il numero dei concorrenti risulterebbe comunque essere
ridotto, i volumi minimi richiesti perché tali attività divengano proficue
sono  molto  alti,  in  aggiunta  alla  presenza  di  svariati  costi  non
recuperabili per i soggetti intenzionati all’abbandono del circuito, sia per
quanto  riguarda  il  lato  dell’offerta  che  quello  della  domanda.  Questa
46 A.S.  Frankel,  A.  L.  Shampine,  The  Economic  effects  of  Interchange  Fees,  in
Antitrust Law Journal, No.3, 2006, p 630. 
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congerie  di  elementi  concorre  a  determinare  una  effettiva  barriera
all’entrata nel mercato, limitando anche gli effetti della competitività che
potrebbe  essere  determinata  dalla  presenza  di  una  pluralità  di
concorrenti.
Proprio per queste ragioni è stata valutata anche la possibilità di
applicare  la  exclusionary  rule  agli  istituti  facenti  parte  dello  stesso
circuito,  consistente  nel  limitare  le  banche  di  un  circuito  a  rilasciare
esclusivamente le carte dello stesso. Oltre a ciò è stata anche avanzata la
proposta  contraria,  quella  della  duality  membership,  conferendo
conseguentemente agli istituti  la facoltà di associarsi a più circuiti.  In
Europa  la  previsione  di  una  clausola  del  tipo  della  exclusionary  rule
viene considerata limitativa della concorrenza. La Commissione ha avuto
già  modo di  statuirlo  in  una sua decisione del  1996 a seguito di  una
denuncia  da  parte  di  American  Express  e  Dean  Witter  attinente  la
presentazione di una bozza contenente tale clausola che Visa intendeva
applicare  in  Europa47.  Il  parere  sostenuto  dalla  Commissione  aveva
soprattutto tenuto in considerazione il  considerevole potere di mercato
detenuto dal marchio Visa. Infatti nel caso in cui fosse stata concessa la
possibilità di stipulare una clausola di tal genere, si sarebbe verificata una
sostanziale  restrizione del  tasso di  competitività  in  seno al  mercato  a
causa della diminuzione dell’offerta dei prodotti da parte delle banche, le
quali sarebbero pertanto state costrette a scegliere di associarsi al circuito
maggiormente diffuso, rendendo conseguentemente ancora più difficile
l’accesso al mercato per i nuovi concorrenti.
Non  sembrano  esserci  invece  dubbi  sul  fatto  che  gli  effetti
anticoncorrenziali  derivanti  dall’introduzione  di  una  commissione
47  All’interno di tale bozza veniva per l’appunto specificato che il rapporto associativo
di  un  istituto con il  circuito  Visa  si  sarebbe concluso  nel  caso  in  cui  l’istituto in
questione avesse emesso carte Amex (American Express) o Discovery (Dean Witter) o
comunque una qualsiasi altra carta ritenuta in concorrenza con il circuito Visa.
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interbancaria uniforme vadano diminuendo a fronte dell’incremento della
concorrenza tra i circuiti. Resta invece da chiarire se l’associazione degli
stessi  soggetti  a  più  circuiti  abbia  invece  un  effetto  limitativo  della
concorrenza o comunque riduca l’efficienza all’interno di questi.
4 La decisione della Commissione nel caso Visa 
Nel  2002  la  Commissione  europea  ha  avuto  modo  di  dare
applicazione ai criteri stabiliti,  per mezzo della propria comunicazione
sull’applicazione delle  regole  di  concorrenza dell’Unione Europea sui
bonifici  bancari  transfrontalieri,  alle  commissioni  interbancarie
multilaterali applicate nel circuito di carte di pagamento Visa48.
L’oggetto della controversia è stato in questo caso l’applicazione
di  una  commissione  interbancaria  multilaterale  per  i  pagamenti
transfrontalieri  effettuati  con carte  Visa.  Secondo  le  regole  fissate  da
Visa, nel caso in cui non fosse stato stipulato un accordo bilaterale, la
banca  acquirer  era tenuta a pagare alla banca  issuer  una commissione
interbancaria in funzione di rimborso per ciascuna operazione effettuata
con una carta del medesimo circuito.  Il livello prestabilito per la MIF di
Visa era stato fissato da parte dei vertici del gruppo stesso e sancito nelle
regole  per  il  funzionamento  del  circuito  di  carte  di  pagamento
internazionale.  Tali  regole  sono  state  oggetto  di  una  notifica  alla
Commissione  europea  al  fine  di  valutarne  la  compatibilità  con  la
normativa antitrust49. 
48  Decisione della Commissione, Visa International-Multilateral Interchange Fee, caso
No COMP/29.373, 2002/914/CE del 24 Luglio 2002. 
49   La commissione interbancaria multilaterale è stata introdotta da Visa nel 1974 (la
società era al tempo ancora chiamata Ibanco Ltd). Nel 1981, con l’introduzione di una
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Il 29 Settembre del 2000 la Commissione ha inviato a Visa una
comunicazione  formale  delle  obiezioni  in  merito  alla  commissione
interbancaria  multilaterale,  asserendo  che  questa  avesse  un  effetto
limitativo della concorrenza ex art. 81 del trattato di Roma (oggi art. 101
TFUE).  Nell’Aprile  del  2001  Visa  si  è  messa  in  contatto  con  la
Commissione al fine di discutere possibili  modifiche da apportare alla
commissione, a seguito di una lunga fase di trattativa è pervenuto presso
la Commissione una proposta di modifica della MIF da parte di Visa,
grazie  a  cui  è  stata  concessa  al  circuito  di  carte  di  pagamento  la
possibilità  di  beneficiare  dell’esenzione  dall’applicazione  della
normativa antitrust prevista da parte dell’art 101 comma 3 del TFUE50.
Le modifiche apportate alla commissione che hanno consentito al
circuito  di  beneficiare  della  deroga51 dell’articolo  citato  sono  state
essenzialmente  tre:  La  progressiva  riduzione  del  livello  delle
commissioni intraregionali per i diversi tipi di carte; In secondo luogo è
stato posto alla MIF un limite massimo per la copertura dei costi per certi
servizi specifici forniti dalle banche emittenti che, secondo il punto di
vista della Commissione, avvantaggiavano i commercianti. Questi costi
corrispondevano  al:  costo  dell’esecuzione  dell’operazione,  costo  della
copertura finanziaria gratuita per i titolari della carta, costo della garanzia
di  pagamento.  Infine  Visa  prestava  il  proprio  consenso  affinché  le
banche facenti parte del circuito rilasciassero le informazioni concernenti
il livello e i componenti delle commissioni interbancarie agli esercenti
che ne avessero fatto richiesta. 
distinta regione amministrativa comprendente l’UE, è stata fissata anche una specifica
commissione interbancaria per le operazioni effettuate all’interno dell’Unione.
50  Fino al momento della presentazione di questa proposta il valore della commissione
interbancaria era gradualmente cresciuto negli anni.
51  L’esenzione  dall’applicazione  della  normativa  antitrust  ha  comunque  carattere
temporaneo.  Infatti  una volta  trascorso il  31 Dicembre 2007 la Commissione avrà
nuovamente la  facoltà di  valutare la  compatibilità della  commissione interbancaria
Visa con la normativa antitrust UE.
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La nuova versione della commissione in seno al circuito Visa è
stata  bilanciata  solo  all’interno  del  contesto  dei  pagamenti
transfrontalieri.  La  Commissione  ha  infatti  compreso  la  necessità  di
intavolare  una  qualche  forma  di  accordi  predefiniti  nei  rapporti  tra
banche affilianti e emittenti all’interno del meccanismo del circuito delle
carte  di  pagamento,  in  quanto  le  negoziazioni  bilaterali  avrebbero
inevitabilmente portato ad un aumento esponenziale dei costi.
In conformità con i precedenti giudiziali e con la comunicazione
sull’applicazione delle regole sulla concorrenza dell’Unione sui bonifici
transfrontalieri, la Commissione ha comunque decretato che l’esistenza
di un accordo in materia di commissioni interbancarie multilaterali  tra
istituti  di  credito  concorrenti  costituisca  di  fatto  una  restrizione  della
concorrenza.
Ciononostante,  l’autorità  antitrust  europea  ha  stabilito  che  la
fissazione  di  commissioni  multilaterali  uniformi  possa  effettivamente
portare  ad  un  aumento  dell’efficienza  del  circuito  e  che
conseguentemente, sarebbe meritevole di giovare dell’esenzione prevista
da parte dell’art 101 comma 3, ma solo nel caso in cui ciò venga fatto in
modo equo e ragionevole.
Tali  riferimenti  a  equità  e  ragionevolezza  non  sono  stati  però
specificati  in  modo  più  accurato.  Ciò  ha  dunque  permesso  alla
Commissione  di  avere  piena  discrezionalità  in  ciascuno  dei  casi
sottoposti alla sua attenzione, nel valutare se le tre condizioni anzidette
fossero  state  rispettate,  oltre  a  conferirle  un  considerevole  grado  di
discrezionalità nella valutazione critica possibili scenari futuri derivante
dalla vaghezza insita nei concetti di ragionevolezza e equità.
4.1 La decisione della Commissione nel caso MasterCard
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La  Commissione  è  dovuta  tornare  a  decidere  sul  tema  della
commissione interbancaria multilaterale nel Dicembre 2007, stavolta è
stato però il  turno del circuito MasterCard ad essere sottoposto ad un
accertamento della compatibilità della MIF applicata per le operazioni di
pagamento  transfrontaliere  effettuate  per  mezzo  di  carte  Maestro  e
MasterCard.  In questa occasione peraltro la  Commissione è giunta ad
una  conclusione  opposta  rispetto  a  quella  adottata  nel  caso  Visa,
stabilendo  che  la  MIF  applicata  nell’ambito  delle  operazioni  di
pagamenti  transfrontalieri  fosse  in  violazione  dell’art  101  TFUE.
L’autorità  antitrust  europea  riscontrò  infatti  che  la  commissione  del
circuito  MasterCard  aveva  indotto  un  aumento  dei  costi  ai  danni  dei
commercianti senza però aver comportato alcun contemporaneo aumento
di efficienza di cui i vertici del circuito fossero in grado di dar prova.
Risulta  tuttavia  necessario  notare  come  il  cambio  di  direzione
assunto  da  parte  dell’autorità  europea  non abbia  alcuna  intenzione  di
essere interpretato come una presa di posizione contraria all’applicazione
di commissioni multilaterali, bensì abbia semplicemente constatato delle
differenze sostanziali nei casi di specie, che hanno portato a prendere una
decisione  di  senso  opposto  per  quanto  ha  riguardato  la  commissione
applicata  in  seno  al  circuito  MasterCard.  La  decisione  della
Commissione ha voluto in particolare fare riferimento ad una specifica
commissione interbancaria,  la  intra EEA fallback interchange fee,  che
trova  applicazione  in  tutti  i  pagamenti  transfrontalieri  effettuati  per
mezzo  di  carte  Maestro  e  MasterCard e  nei  pagamenti  domestici
effettuati in numerosi paesi membri dell’area economica europea (EEA). 
Questa  commissione  denominata  fallback  (ripiego),  viene
applicata quando non sia stato concluso nessun altro accordo bilaterale
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tra la banca emittente e quella affiliante. In questi termini praticamente
ogni operazione di pagamento a mezzo MasterCard o Maestro operata tra
due  paesi  membri  facenti  parte  dello  spazio  economico  europeo,
potrebbe  potenzialmente  essere  oggetto  dell’applicazione  di  tale
commissione. La decisione dell’autorità antitrust europea sanciva dunque
la illegittimità  di  tale commissione,  ma solo in relazione alle  carte di
credito e debito dei consumatori, non facendo invece riferimento a quelle
aziendali52.  Inoltre  questa  MIF  veniva  applicata  anche  ai  pagamenti
nazionali operati all’interno di otto paesi membri (Belgio, Irlanda, Italia,
Repubblica Ceca, Lituania, Lussemburgo, Malta, Grecia). Sulla base di
queste  premesse  possiamo  notare  come  la  intra  EEA  fallback
interchange fee avesse certamente una consistenza rilevante.
La commissione applicata da MasterCard è stata ritenuta come un
meccanismo  capace  di  limitare  la  concorrenza  tra  banche  affilianti
aumentando la base dei costi su cui tali banche si basano per determinare
gli addebiti da applicare ai commercianti. La MIF costituirebbe di fatto
una soglia minima di prezzo da applicare ai commercianti per il servizio
prestato,  con  la  sua  imposizione  sarebbe  di  fatto  stata  tolta  ai
commercianti la possibilità di negoziare un prezzo al di sotto di questa
soglia.  L’applicazione di  una soglia di prezzo ha di fatto aumentato i
costi del servizio prestato. Secondo le stime della Commissione la MIF
di  MasterCard rappresentava  oltre  il  70%  dei  costi  per  i  servizi  ai
commercianti per le carte di credito in Belgio (2002) e intorno al 60%
degli  stessi  in  Italia  (2003).  Se  il  circuito  MasterCard  avesse  operato
senza MIF, i commercianti avrebbero dovuto far fronte a costi inferiori
per  l’accettazione  delle  carte  e  di  conseguenza  anche  i  consumatori
avrebbero beneficiato di un generale abbassamento dei prezzi di beni e
servizi.
52 
 
Commissione europea, Decisione del 26 febbraio 2014, Visa MIF, 2014/C 147/06.
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La  Commissione  è  conseguentemente  giunta  a  considerare  la
commissione  interbancaria  MasterCard  come  non  soddisfacente  le
condizioni  richieste  per  beneficiare  dell’esenzione  prevista  da  parte
dell’art 101 comma 3 TFUE. Tale decisione è stata basata sul fatto che il
circuito stesso ha mancato di presentare delle prove empiriche circa gli
aumenti  di  efficienza  che  sarebbero  derivati  dall’applicazione  della
commissione interbancaria.  La Commissione in  pratica  non ha voluto
contestare  il  fatto  che le  commissioni  interbancarie  possano avere  un
effetto  positivo  sul  sistema,  tuttavia  il  modello  applicato  nel  caso
MasterCard opera con asserzioni irrealistiche e i vertici del circuito non
hanno saputo dar prova concreta degli effetti positivi del mercato derivati
dall’applicazione della MIF. In sostanza il valore minimo della MIF è
stato fissato scientemente a una soglia superiore rispetto ai costi effettivi
necessari al fine di garantire l’operatività del sistema. Per questa ragione
l’autorità  antitrust  europea  ha  statuito  che  tale  commissione  abbia
artificialmente avuto l’effetto di aumentare il  costo dei pagamenti con
carta. 
Nella  valutazione  della  compatibilità  della  commissione
interbancaria  di  MasterCard  con  il  dettato  dell’art.  101  comma  3,
l’autorità antitrust europea ha perciò valutato il criterio con cui i vertici
del circuito hanno fissato i propri tassi di commissioni interbancarie. Da
questa valutazione è derivato che i  parametri  di  riferimento basati sui
costi utilizzati da MasterCard contengono elementi di costo che non sono
indispensabili per l’operatività delle carte di pagamento e nemmeno si
possono collegare  a  servizi  vantaggiosi  per  i  clienti  su  cui  pesano le
spese di questo sistema di commissioni. MasterCard non è stata capace di
dare prova che l’aumento di efficienza superasse le restrizioni imposte
agli esercenti53. 
53  Commissione europea, Decisione del 26 febbraio 2014 cit.
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Proprio  in  ragione  di  queste  osservazioni  la  Commissione  ha
dichiarato la commissione interbancaria di MasterCard incompatibile con
l’art. 101 comma 3, del TFUE54.
La  risposta  del  circuito  fu  quella  di  rendere  immediatamente
pubblica l’intenzione di ricorrere contro. Il ricorso veniva giustificato dal
fatto che dovevano essere le forze del mercato e non la regolazione a
guidare decisioni come l’imposizione di una commissione interbancaria e
la  scelta  dei  commercianti  su  quali  metodi  di  pagamento  accettare.
MasterCard inoltre asseriva che la MIF fosse indispensabile al fine di
realizzare  una  equa  ripartizione  dei  costi  tra  le  parti  coinvolte  nella
prestazione del servizio di pagamento. 
La  Corte  di  giustizia  è  stata  l’ultima  autorità  comunitaria  ad
esprimersi al riguardo nel 2014, confermando la posizione già sostenuta
dal  Tribunale  e  confermando  così  la  decisione  assunta  dalla
Commissione  che  vietava  le  commissioni  interbancarie  multilaterali
applicate da MasterCard.
4.2 Visa e MasterCard. Cambio di direzione della Commissione?
Non possiamo evitare di fare un raffronto tra la decisione assunta
da  parte  della  Commissione  sulla  MIF  del  circuito  MasterCard  e  la
precedente decisione da parte della stessa autorità riguardo alla MIF di
Visa. Non è difficile notare come la prima schiacciante differenza tra i
54  A MasterCard  vennero  concessi  sei  mesi  per  far  cessare  l’applicazione  della
commissione interbancaria standard nello spazio economico europeo per le carte di
debito  e  di  credito  dei  consumatori  e  per  astenersi  dall’adozione  di  misure
comparabili. Questo implica anche che MasterCard non può applicare la commissione
interbancaria standard per l’eurozona ai bonifici all’interno dello spazio economico
europeo.  Non è stata condannata al pagamento di alcuna sanzione.
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due casi presi in considerazione stia certamente nel risultato. Mentre alla
commissione  interbancaria  del  circuito  Visa  è  stata  concessa
un’esenzione quinquennale, lo stesso non si può dire per la commissione
interbancaria standard di MasterCard, infatti la Commissione europea ha
in  questo  caso  decretato  di  non  aver  rinvenuto  la  sussistenza  dei
presupposti necessari per lasciar operare l’esenzione.
La domanda che sorge spontanea è se le differenze in termini di
risultato  possano  essere  imputate  a  un  cambio  di  opinione  della
Commissione sul tema trattato, o se invece entrambi i  casi siano stati
oggetto di valutazione alla luce degli stessi presupposti e siano quindi
addivenute  a  risultati  opposti  in  ragione  delle  differenze  sostanziali
rinvenibili nelle due MIF.
La  Commissione  sembra  sottolineare  come  in  entrambe  le
situazioni abbia affrontato la problematica partendo dal presupposto che
le commissioni interbancarie costituiscono un accordo sulla fissazione
del prezzo e sono pertanto lesive della concorrenza. Sulla base di queste
premesse,  l’analisi  sarebbe  quindi  proseguita  al  fine  di  accertare  il
rispetto  delle  condizioni  previste  da  parte  dell’art  101  comma  3,  in
particolare alla valutazione di prove empiriche capaci di testimoniare che
l’aumento  di  efficienze  provocato  da  parte  delle  commissioni
interbancarie sia in grado di compensare la restrizione della concorrenza
che  è  stata  indotta,  che  non  vi  siano  alternative  meno  lesive  della
concorrenza per raggiungere gli stessi risultati e che anche i consumatori
siano in effetti beneficiari di tali esternalità positive. Da tali valutazioni
sarebbe derivato che:
        “La Commissione non nega, in linea generale, che i sistemi di
pagamento sono caratterizzati da esternalità indirette di rete e che un
trasferimento di introiti tra le banche emittenti e quelle affilianti può, in
teoria,  contribuire a ottimizzare l'utilità della rete per gli  utilizzatori.
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Tuttavia, non è possibile determinare in linea generale, semplicemente
attraverso  teorie  economiche,  se  le  commissioni  interbancarie  fissate
collettivamente  debbano  essere  versate  dalle  banche  affilianti  nei
confronti delle banche emittenti o viceversa, o a che livello si debbano
fissare tali commissioni dato che le teorie si basano sempre su ipotesi le
quali  non sempre  rispecchiano sufficientemente  la  realtà  di  mercato.
Anzi,  per  affermare  che  le  MIF comportano efficienze  ai  sensi  della
prima condizione di  cui  all'articolo 81,  paragrafo 3,  del  trattato CE,
occorre effettuare un'analisi dettagliata, ampia e convincente basata, sia
nelle  ipotesi  che nelle  deduzioni,  su dati  empirici  e  fatti  concreti.  In
particolare,  MasterCard non ha saputo fornire  né  prove empiriche a
riguardo  della  sua  principale  affermazione  secondo  cui  le  sue
commissioni interbancarie multilaterali ottimizzano la «produttività» del
sistema né dimostrare  il  nesso causale  con altri  aumenti  oggettivi  di
efficienza. Non si è quindi dimostrato che gli effetti restrittivi delle MIF
sui  mercati  affilianti  sono  sufficientemente  compensati  da  efficienze
oggettive. Nonostante ripetute richieste della Commissione, MasterCard
non ha presentato alcuna prova empirica degli effetti positivi del proprio
sistema di MIF sulla produttività del sistema e delle relative efficienze”55.
Le  commissioni  in  osservazione,  al  fine  di  beneficiare
dell’esenzione  oggetto  dell’art  101  TFUE,  avrebbero  dovuto  essere
supportate da analisi dettagliate che potessero avvalorare la validità delle
proprie  osservazioni  su dati  empirici  e  fatti,  capaci  di  dimostrare  una
effettiva corrispondenza tra il  valore della MIF e la  reale esigenza di
redistribuzione dei costi.
La Commissione ha quindi riscontrato una quasi totale assenza di
55  Commissione  europea,  Decisione  del  19  dicembre  2007,  MasterCard,
2009/C 264/04.
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prove empiriche che potessero avvalorare una connessione tra la MIF e
la redistribuzione dei costi nel caso MasterCard, dando quindi possibilità
alla stessa di  sviluppare una decisione basata su un’ulteriore raffronto
delle due casistiche. 
La Commissione ha inoltre osservato come un semplice aumento
della produttività del circuito, che però non sia collegato ad un aumento
dei benefici degli utilizzatori dello stesso, non possa essere ritenuto come
un oggettivo aumento dell’efficienza.  La conclusione che deve essere
tratta da questa decisione è che una commissione interbancaria per poter
beneficiare dell’esenzione poc’anzi menzionata, deve prevedere a priori
che gli utenti finali ottengano parte dei benefici.
Sulla base di queste premesse, la più recente decisione attinente al
caso MasterCard non può certo essere considerata un cambio di direzione
circa la compatibilità delle commissioni interbancarie con la normativa
antitrust europea. Possiamo piuttosto dire che l’autorità garante ha potuto
riscontrare la presenza di rilevanti differenze nei due casi in esame che
hanno  conseguentemente  portato  all’adozione  di  due  decisioni
antitetiche. 
In questo senso la decisione assunta da parte della Commissione
nel caso MasterCard non sembra poter essere intesa come un cambio di
direzione rispetto alla decisione presa precedentemente nella valutazione
della MIF di Visa, la linea di principio adottata è stata infatti sempre la
stessa. Per poter beneficiare dell’esenzione prevista da parte dell’art 101
comma  3,  è  infatti  necessario  che  i  benefici  apportati  al  sistema
dall’accordo  lesivo  della  concorrenza  siano  equamente  ripartiti  tra
portatori  di  carta  e commercianti,  in  caso contrario l’intesa  non potrà
beneficiare dell’esenzione. 
La vera discriminante rinvenibile all’interno delle due decisioni
può infatti  essere rinvenuta nel  fatto che la Commissione pare essersi
76
incentrata su una valutazione degli effetti della MIF in un’ottica di tutela
del  consumatore.  La  decisione  Visa  ha  voluto  sancire  un’apertura
all’applicazione  dell’esenzione  per  un  accordo  che  ha  effettivamente
apportato dei benefici equamente ripartiti tra i soggetti coinvolti, nel caso
MasterCard  al  contrario  l’autorità  antitrust  ha  voluto  chiarire  che
operazioni  di  aumento  della  commissione  interbancaria  con  carattere
speculativo e non giustificate da prove empiriche circa gli incrementi di
efficienza che dovrebbero derivarne non godranno di alcuna esenzione56.
4.3 Gli impegni Visa del 2010-2014
Una  volta  trascorso  il  periodo  di  esenzione  concesso  dalla
Commissione al circuito Visa (Dicembre 2007) e a seguito dell’adozione
della  decisione  MasterCard,  la  Commissione  ha  avviato  una  nuova
istruttoria nei confronti di Visa Europe, Visa Inc. e Visa International
Association.  Come  anche  aveva  avuto  modo  di  rilevare  nel  caso
MasterCard  del  2007,  la  Commissione  nella  valutazione  preliminare
individuava  che  le  commissioni  d’interscambio  avessero  un  effetto
nocivo per la  concorrenza tra banche affilianti  e  aumentassero i  costi
connessi  all’accettazione  delle  carte  per  i  commercianti  e
conseguentemente anche i prezzi di beni e servizi per i consumatori. 
Nell’Aprile  del  2009  la  Commissione  ha  emanato  una
comunicazione  degli  addebiti  riguardo  a  tutte  le  commissioni
interbancarie  disposte  direttamente  da  Visa  Europe,  le  quali  si
56  A.  Lista,  “Card  Payment  Systems  and  Competition  Concerns:  Multilateral
Interchange Fees and No-Discrimination Rules, a Necessary Evil?”,  in  Journal  of
Business Law, 2008, pp 686-719.
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applicavano non solamente alle transazioni interregionali, ma anche ai
pagamenti  intraregionali,  alle  operazioni  in  punti  di  vendita
transfrontalieri  e  ad  alcune  operazioni  in  punti  di  vendita  nazionali
effettuate  da  privati  all'interno  del  SEE mediante  carte  di  pagamento
Visa, Visa Electron e V PAY. Oltre a questo la Commissione ha anche
avanzato delle perplessità circa Visa Inc. e Visa International Services
Association. Per ovviare alle preoccupazioni della Commissione riguardo
alla concorrenza nel settore delle carte di debito ad addebito immediato,
Visa  Europe  ha  presentato  degli  impegni  ai  sensi  dell'articolo  9  del
regolamento  n.  1/2003.  Visa  Europe  si  è  così  impegnata  a  ridurre  il
massimale medio ponderato delle CMI per le carte di debito ad addebito
immediato per le operazioni interregionali e domestiche in quei paesi del
SEE in cui viene applicata direttamente una commissione dello 0.20%. Il
massimale medio ponderato delle CMI per le carte di debito ad addebito
immediato  previsto  negli  impegni  è  stato  valutato  in  base  al  test
d'indifferenza per il commerciante. Nella decisione gli impegni sono stati
ritenuti adeguati e necessari senza essere sproporzionati, per far fronte
alle perplessità espresse nella comunicazione degli addebiti. 
Come anche era  avvenuto nel  caso MasterCard,  anche Visa ha
provveduto ad impegnarsi al fine di adottare misure volte all’aumento
della  trasparenza  e  della  competitività  nel  settore  delle  carte  di
pagamento,  misure  che  peraltro  costituiscono  un  importante
provvedimento aggiuntivo da addizionare alle proposte di riduzione del
massimale medio ponderato.
In  seguito  alla  decisione  del  2010  della  Commissione  circa  la
compatibilità delle MIF per le carte di debito ad addebito immediato del
circuito Visa con la normativa antitrust europea, quattro anni più tardi la
Commissione si è nuovamente espressa in materia rendendo obbligatorio
78
per  Visa  Europe l’adozione  di  impegni  aggiuntivi.  Il  circuito  si
impegnava  così  alla  limitazione  delle  MIF  medie  annue  ponderate
relative  alle  carte  di  credito  applicabili  alle  operazioni  intra-SEE
effettuate con le proprie carte di credito, questo tetto era da considerarsi
applicabile  anche  a  tutte  le  MIF  fissate  da  Visa  Europe  relative  alle
operazioni effettuate presso commercianti ubicati nel SEE con carte di
credito dello stesso circuito emesse in stati non appartenenti al SEE ma
facenti parte del territorio Visa Europe e alle operazioni domestiche in
quei paesi del SEE in cui il circuito fissa direttamente le commissioni.
Oltre a questo Visa si impegnava ad applicare un tetto dello 0.2%
a  tutte  le  MIF  da  essa  stessa  fissate,  relative  alle  operazioni  con
commercianti ubicati nel SEE con carte di debito Visa emesse al di fuori
del SEE ma all’interno del territorio Visa Europe.
A  seguito  di  un  test  di  mercato,  gli  impegni  sono  stati  resi
vincolanti  nel  Febbraio 2014 per  una durata  di  quattro anni  ex  art.  9
regolamento n. 1/2003.
4.4 Il Caso MasterCard/AGCM
Il TAR Lazio nel novembre 2010 ha annullato con sentenza57 una
decisione  dell’AGCM,  adottata  nel  22  dicembre  del  2009,  con  cui
l’autorità antitrust nazionale rigettava gli impegni presentati da parte di
MasterCard,  che  era  stata  sottoposta  per  l’appunto  dalla  medesima
Autorità a un’istruttoria per una presunta violazione dell’art. 101 TFUE.
Oggetto  dell’attenzione  dell’AGCM  nel  caso  specifico  erano  alcuni
57 TAR Lazio, Sez. I-ter, Sentenza MasterCard Incorporated, MasterCard International
Incorporated e da MasterCard Europe s.p.r.l. c. Autorità Garante della Concorrenza e
del Mercato. 16 novembre 2010, n. 33474.
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accordi stabiliti  tra MasterCard e otto banche licenziatarie imputate di
avere  determinato  un  livello  minimo  di  prezzo  per  le  commissioni
interbancarie multilaterali.
Proprio  durante  il  procedimento  svoltosi  dinnanzi  all’Autorità,
MasterCard  aveva  presentato  degli  impegni  ex  art.  14  ter.  I  tratti
fondamentali della proposta avanzata da MasterCard all’Autorità erano:
la durata limitata dell’efficacia degli impegni a 18 mesi o inferiore, nel
caso in cui il tempo intercorrente tra l’accettazione di questi e la sentenza
del  Tribunale  dell’UE  per  l’impugnazione  della  decisione  della
Commissione riguardo alle MIF cui si è poc’anzi fatto riferimento fosse
stato  minore;  la  riduzione  delle  commissioni  applicate  ai  pagamenti
effettuati con carte di credito; MasterCard si riservava inoltre un diritto
di recesso nel caso in cui l’Autorità non fosse in grado di concludere il
procedimento  in  termini  ragionevoli,  o  fosse  in  grado  di  farlo  con
impegni in contrasto con la politica di affiliazione di MasterCard.
L’Autorità in seguito ha preso la decisione di rifiutare la proposta
di MasterCard a causa: della temporaneità degli impegni; del fatto che il
circuito aveva comunque mantenuto un diritto di recesso in funzione di
una  valutazione  puramente  discrezionale  sulla  opportunità  delle
modifiche agli impegni presentate dalle altre parti;  infine come ultima
motivazione l’AGCM aveva rilevato come la proposta di riduzione del
circuito sottoposto al procedimento non fosse in realtà affiancato da una
valutazione  economica  di  efficienza  del  sistema  fondata  su  una
ponderazione  dei  costi  benefici  rapportata  ai  diversi  strumenti  di
pagamento. Per questo motivo a MasterCard è stata anche comminata
una sanzione di 2,7 milioni di Euro.
Con  la  sentenza  che  qui  si  cerca  di  analizzare,  il  Tar  Lazio  è
dunque  intervenuto  al  fine  di  disporre  una  nuova  valutazione  degli
impegni proposti e annullando la decisione dell’AGCM.
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Tra  le  motivazioni  che  sono  state  presentate  dall’AGCM  per
giustificare il rigetto degli impegni proposti, compare il fatto che questi
“sono  limitati  temporalmente  prevedendo  una  riduzione  delle
commissioni interbancarie multilaterali per una durata massima di 18
mesi, decorsa la quale il circuito non è più vincolato agli impegni”. 
L’AGCM sembrerebbe aver considerato sufficiente per il rigetto
degli impegni il fatto che questi abbiano una durata limitata nel tempo.
A tale riguardo lo stesso TAR ha avuto modo di notare come tale
valutazione dell’Autorità sarebbe caratterizzata da una incongruenza, non
sarebbe infatti possibile fondare l’accettazione degli impegni sulla loro
durata  temporale.  La  valutazione  del  TAR aveva  infatti  anche  tenuto
conto del fatto che, anche in funzione della pendenza di una causa con
elementi di affinità di fronte al Tribunale dell’UE, la temporaneità degli
impegni  presentati  da  MasterCard  sarebbe  stata  ancora  più  idonea  a
coordinare  le  valutazioni  dell’Autorità  competente  nazionale  con  le
istituzioni comunitarie. Proprio per questa ragione l’applicazione di un
provvedimento permanente potrebbe avere la conseguenza di creare delle
disomogeneità nel caso del manifestarsi di dissonanze con la decisione
assunta in sede comunitaria.
È proprio la  pendenza di questa decisione di fronte agli organi
comunitari  che  avrebbe  dovuto  indurre  il  TAR  a  una  più  attenta
osservazione dei presupposti per l’approvazione degli impegni presentati.
Il Tribunale amministrativo ha dunque individuato un eccesso di
potere nella decisione dell’AGCM, avrebbe infatti considerato il limite
temporale sufficiente per il rigetto, senza peraltro dare motivazione della
propria decisione. 
Invece per quanto riguarda la valutazione del TAR circa la facoltà
delle  parti  soggette  ad  un  procedimento  antitrust  di  sottoporre  gli
impegni a condizione, si è espresso negativamente. Questa conclusione
81
deriverebbe  dall’essenza  stessa  dell’art.  14  ter,  che  avrebbe  invece
l’intenzione di dare il via ad una contrattazione tra Autorità e parti per la
stesura degli stessi. 
Secondo quanto  stabilito  dal  Tar  infatti  “l’insuscettibilità  degli
impegni  a  subire  una  sorta  di  manipolazione  additiva  da  parte
dell’Autorità  non  può  non  trovare  elementi  di  speculare  (quanto
necessaria) corrispondenza nella inconfigurabilità di una (successiva)
manifestazione  di  volontà  ad  opera  della  parte  proponente,  che  si
sostanzi nell’esercizio di una potestà  ad libitum di ritiro degli impegni
stessi”.
La proposta presentata all’Autorità può quindi essere accettata o
rigettata, non può pertanto configurarsi alcuna possibilità per la parte di
esercitare un diritto di recesso che, secondo la stessa natura dell’istituto,
non sembra trovare qui alcuna ragione di esistere58.
L’AGCM ha fatto quindi ricorso di fronte al Consiglio di Stato
contro la sentenza del TAR che aveva annullato il suo provvedimento. Il
giudizio venne peraltro sospeso per attendere la deliberazione della Corte
di Giustizia sulla decisione della Commissione. La sentenza della Corte
di  Giustizia  sancì  l’illegittimità  delle  commissioni  del  circuito
MasterCard in Europa, precisando che le prove empiriche presentate da
MasterCard  non  erano  state  sufficienti.  Nonostante  tale  decisione  il
Consiglio di Stato si limitò nell’ambito della propria decisione a valutare
l’opportunità del  procedimento portato avanti  dall’AGCM, valutazione
che peraltro ha portato a giudicare il provvedimento come viziato, seppur
modificando i motivi addotti dal TAR, per mancanza di istruttoria e di
motivazione. 
La modifica delle sentenze del TAR è stata dovuta al fatto che
58  D.  Ottolenghi,  Le  misure cautelari  e  gli  impegni nell’esperienza antitrust  dell’
Autorità  Garante  (2009-2010),  in  Concorrenza  e  Mercato antitrust,  regulation,
consumer welfare, intellectual property, Giuffrè, Milano, 2010, pp 155-156.
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queste avevano disposto l’annullamento dei provvedimenti sanzionatori
come conseguenza del rigetto degli impegni, mancando però di chiarire il
perché il vizio dell’atto precedente avrebbe potuto influire sulla validità
delle conclusioni che giustificavano la comminazione della sanzione. 
Sarebbe infatti da negare che tra gli atti possa essere individuata
una  qualche  consequenzialità,  infatti  il  rigetto  degli  impegni  implica
solamente  la  continuazione  del  procedimento  e  non la  comminazione
della sanzione. 
Dalla valutazione del Consiglio di Stato la decisione dell’AGCM
sarebbe viziata per un difetto di istruttoria e di motivazione. L’AGCM al
termine  dell’istruttoria  aveva  infatti  comunicato  a  MasterCard  e  alle
banche  acquirer  di  aver  rilevato  un  livello  elevato  di  commissioni
interbancarie, tale scelta di politica dei prezzi aveva alla base l’intento di
ridurre la concorrenza tra i diversi circuiti e di assicurare la diffusione del
gruppo  MasterCard,  aumentando  anche  la  convenienza  per  le  banche
nell’affiliazione  allo  stesso.  Una  volta  però  arrivato  il  momento  di
assumere la decisione finale e rilevato che le commissioni domestiche
non avevano in realtà un tasso più alto, l’AGCM ha allora modificato
l’impianto  accusatorio  sostenendo  che  la  ragione  dell’esistenza
dell’illecito non doveva essere individuata nel livello delle MIF, bensì
nel fatto che il valore delle commissioni non fosse fondato su valutazioni
economiche.  È  proprio  a  causa  di  questa  modifica  dell’impianto
accusatorio, che il Consiglio di stato ha definito la comminazione della
sanzione dell’Autorità come viziata.  
Anche  con  riguardo  agli  illeciti  commessi  dalle  banche,  il
Consiglio di Stato ha avuto modo di constatare che non fosse stata data
prova  da parte  dell’AGCM della  sussistenza di  un accordo che  fosse
realmente in grado di configurare un’infrazione della normativa antitrust.
Ad  una  prima  lettura  della  decisione  del  Consiglio  di  Stato
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potremmo arrivare a ritenere che questo contraddica quanto affermato
dalle  istituzioni  comunitarie  in  materia  di  commissioni  interbancarie,
considerato che i livelli delle MIF domestiche di MasterCard risultavano
essere allo stesso livello di quelle applicate dallo stesso circuito nel resto
d’Europa  e  che  sono  state  giudicate  in  violazione  della  normativa
antitrust  comunitaria.  Tuttavia,  proseguendo  più  attentamente  nella
disamina del provvedimento, è facile notare come in realtà la natura della
decisione  del  Consiglio  di  Stato  sia  di  tutt’altro  genere.  La
comminazione  della  sanzione  da  parte  dell’AGCM  è  infatti  stata
considerata  viziata  in  funzione  di  un  errore  procedimentale,  ossia
l’incongruenza  tra  quanto  comunicato  a  MasterCard  al  termine
dell’istruttoria e quanto accertato al termine del provvedimento finale.
Infatti  l’AGCM  non  avrebbe  potuto  cambiare  l’imputazione
rispetto a quanto rilevato nell’istruttoria,  questa modifica ha costituito
infatti un danno del diritto di difesa, comportando un cambiamento della
natura delle infrazioni accertate rispetto a quelle contestate.
La  valutazione  del  Consiglio  di  Stato  sarebbe  dunque  giunta  a
ritenere che le modifiche apportate dall’AGCM sono state superiori  a
quanto  consentito.  Dalle  risultanze  dell’istruttoria  comunicate  a
MasterCard  possiamo  infatti  rilevare  che  la  tesi  accusatoria  iniziale
sostenesse  che  le  MIF  avessero  l’effetto  di  limitare  la  concorrenza
interband,  garantendo  allo  stesso  tempo  la  diffusione  del  circuito
MasterCard,  proprio  perché  più  conveniente  per  le  banche  acquirer
rispetto  agli  altri  circuiti.  Non  è  difficile  notare  la  contraddittorietà
interna di  queste affermazioni,  infatti  l’Autorità  pare affermare che le
commissioni avessero l’effetto di ridurre la concorrenza tra circuiti, per
poi in seguito sostenere che fossero anche capaci di rendere il circuito
MasterCard  più  conveniente  rispetto  agli  altri.  Con  tale  valutazione
l’AGCM entrava anche in contraddizione con la valutazione dell’illecito
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effettuata  dalla  Commissione con la  decisione del  17 dicembre 2007,
peraltro  già  consultabile  dall’Autorità,  con  cui  l’Autorità  antitrust
europea  rilevava  che  le  MIF  avessero  un  effetto  restrittivo  della
concorrenza in danno dei consumatori ed esercenti, senza però aver alcun
tipo di effetto sulla concorrenza tra circuiti.
Non sembra quindi sorprendere che l’AGCM, una volta in sede
decisionale, abbia incontrato difficoltà nel sostenere le tesi accusatorie
comunicate  a  MasterCard  al  termine  dell’istruttoria  e  si  sia
conseguentemente trovata a dover fare inversione sulle tesi già sostenute
di fronte alle istituzioni europee, tesi che peraltro avevano già trovato
conferma di fronte a entrambi i gradi di giudizio dell’Unione. Tuttavia,
secondo il parere del Consiglio di Stato, questa modifica dell’impianto
accusatorio  avrebbe  avuto  bisogno  dell’apertura  di  un  nuovo
contraddittorio con le imprese investigate59.
 
59  G.  Scoccini,  Il  Consiglio  di  Stato  conferma  l’annullamento  della  decisione
dell’AGCM sul caso delle commissioni interbancarie MasterCard. Nota alla sentenza
del  Consiglio  di  Stato  n.  744/2016,  03/02/2016,  disponibile  in
http://www.dirittobancario.it/giurisprudenza/concorrenza-e-antitrust/consiglio-di-
stato-conferma-annullamento-decisione-agcm-commissioni-interbancarie.
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                                               Capitolo terzo 
                                      Le concentrazioni bancarie
Sommario: 1. Le concentrazioni nel mercato bancario Europeo. – 2. La
regolamentazione delle concentrazioni in Europa. - 2.1 Le nuove norme
sulle fusioni bancarie transfrontaliere. – 3. L’evoluzione del processo di
consolidazione nel mercato bancario Italiano. – 4. La disciplina italiana
in materia di concentrazioni bancarie.
1                 Le concentrazioni nel mercato bancario Europeo
Sin  dagli  anni  novanta  il  mercato  bancario  europeo  è  stato
testimone di un processo di concentrazione esponenziale. Gli effetti di
tali  politiche a  livello  comunitario  sono riscontrabili  dai  dati  statistici
che, solo tra il 1995 e il 2004, hanno registrato una notevole riduzione
del numero degli istituti creditizi (da 9.500 a 6.400). In poche parole un
terzo delle banche attive in Europa in quegli anni ha cessato di esistere. È
comunque importante notare che questo processo, ha sì coinvolto l’area
euro in generale, manifestandosi però con intensità differente nei singoli
stati  interessati.  Gli  stati  con un mercato bancario caratterizzato  dalla
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presenza di  un maggior  numero di  istituti  sono stati  infatti  interessati
dalla  realizzazione  di  un  maggior  numero  di  operazioni  di
concentrazione.  La  deregolamentazione  finanziaria,  il  progresso
tecnologico,  l’introduzione  dell’euro  e  l’aumento  della  competizione,
sono  tutti  fattori  che  hanno  incoraggiato  questo  processo  di
concentrazione  attraverso  cui  le  banche  incapaci  di  sopravvivere
all’interno  del  mercato  sono  state  acquisite  da  quelle  maggiormente
efficienti. 
Sin dalla metà degli anni Ottanta il settore finanziario europeo è
stato  testimone  di  una  importante  opera  di  liberalizzazione  e
deregolamentazione. Queste misure hanno contribuito alla stimolazione
della competitività del settore, incentivando il consolidamento bancario.
Sempre  in  questi  anni,  la  maggior  parte  dei  paesi  membri  si  è
preoccupata di  intervenire sui  mercati  finanziari  deregolamentandoli  e
spingendo le banche dell’area euro a estendere la propria operatività in
attività connesse come l’investment banking, la gestione patrimoniale, le
assicurazioni e quindi incentivando una politica di concentrazione cross-
settoriale. 
L’istituzione  dell’Unione  economica  e  monetaria  ha  inoltre
indotto le banche a rivalutare la loro politica strategica, spingendo gli
istituti  di  credito  a  investire  maggiormente  su  opere  di
internazionalizzazione  e  di  diversificazione  territoriale,  inducendo
conseguentemente una spinta di uniformazione delle pratiche bancarie e
aumentando la trasparenza nelle politiche sui prezzi. 
Il progresso tecnologico è certamente considerabile come uno di
quei  fattori  che  ha  contribuito  al  mutamento  del  sistema  bancario.
Attraverso l’utilizzo dei canali elettronici è stata infatti facilitata l’opera
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di diversificazione territoriale avviata da molte banche europee, tuttavia i
benefici  connessi  a  queste  politiche  espansive  sono  state  in  grado  di
portare  giovamento  esclusivamente  agli  istituti  che  avessero  una
dimensione tale da giustificare gli ingenti investimenti richiesti60. 
L’introduzione  della  moneta  unica  ha  certamente  avuto  un  effetto
nobilitante anche sul mercato bancario, proprio per mezzo della spinta
verso  l’integrazione  dei  mercati  che  ne  è  derivata,  si  è  potuto  infatti
registrare  un  importante  aumento  della  concorrenza  nei  mercati  più
frammentati61.
La concentrazione rappresenta la risposta dell’industria di settore
alle  variazioni  delle  dinamiche  concorrenziali  e  al  conseguente
incremento della pressione competitiva. È vero infatti che a fronte di un
aumento  della  concentrazione  sono  diminuiti  gli  attori  in  gioco,  allo
stesso tempo non può liberamente affermarsi che il settore bancario sia
divenuto  meno  competitivo,  la  pressione  concorrenziale  è  infatti
certamente avvertita in tutti i rami delle attività di settore, i margini di
profitto  si  sono ridotti  e  gli  istituti  bancari  per  poter  essere  efficienti
devono  investire  risorse  consistenti  per  l’innovazione  tecnologica  e
finanziaria. 
Il  processo di crescita è una scelta imprescindibile nella vita di
una banca come di qualsiasi altra impresa. Questa potrà essere realizzata
per mezzo di  un aumento dell’attività  in un determinato settore o per
mezzo  della  diversificazione  nell’offerta  di  servizi  o  prodotti.  In
particolare  nell’attività  finanziaria,  la  capacità  di  un’impresa  di  poter
60  European Central  Bank,  The  effects  of  technology  on  the  EU banking  system,
Luglio, 1999, pp 29 ss.
61  European Central Bank, Consolidation and diversification in the euro area banking
sector, in ECB Monthly Bullettin, Maggio, 2005, pp 79 ss.
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sopravvivere all’interno del mercato è condizionata dalla possibilità della
stessa  di  aumentare  i  volumi  delle  proprie  attività.  La  stessa  teoria
economica ci insegna infatti come le politiche imprenditoriali espansive
o di integrazione, consentano di beneficiare di economie di scala quando
all’incremento dell’attività si accompagni una riduzione dei costi medi
unitari del prodotto, ossia un incremento di efficienza. Le sole economie
di  scala  non  sono  comunque  in  grado  di  giustificare  le  politiche
espansive intraprese dagli istituti finanziari europei. Vera determinante
delle grandi banche europee è infatti rinvenibile anche in altre ragioni,
quali  la  capacità di poter avere clienti  di grandi dimensioni,  di essere
attive all’estero e realizzare investimenti più consistenti. 
In  questi  termini  devono  essere  lette  le  politiche  espansive
adottate da parte degli istituti di credito in Europa a partire dagli anni
Novanta.
La realizzazione della crescita aziendale può essere operata per
linee esterne o per linee interne. Il primo tipo comporta uno sfruttamento
più efficiente delle possibilità di produzione a disposizione o l’apertura
di  nuove  strutture  di  vendita.  La  crescita  esogena  diversamente
metterebbe  l’impresa  interessata  dall’operazione  in  condizione  di
realizzare dei miglioramenti in termine di efficienza molto più repentini.
È facile comprendere infatti come l’acquisizione di un’altra banca possa
apportare il giovamento immediato di una struttura ramificata di filiali,
della loro clientela, nonché dell’acquisto di un brand già noto.
Quando  parliamo  di  concentrazioni  facciamo  generalmente
riferimento al secondo tipo di politiche espansive, queste possono essere
realizzate  per  mezzo  di  fusioni,  incorporazione,  acquisizioni  di
partecipazioni di controllo,  joint-ventures e accordi.  Il  consolidamento
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può  però  anche  non  essere  esogeno,  ad  esempio  nel  caso  in  cui
un’impresa  bancaria  in  funzione  della  propria  maggiore  efficienza
conquisti  frazioni  di  mercato  in  danno  agli  istituti  più  deboli  e
inducendone così l’uscita dal mercato.
Le  joint-venures avrebbero invece la funzione di consentire alle
banche  di  poter  accedere  a  settori  richiedenti  un  grado  di
specializzazione  molto  alto  in  cui  non  sono  attive.  Questo  tipo  di
operazioni possono anche rappresentare uno dei primi passi per l’avvio
di forme di cooperazione con altre imprese a livello transfrontaliero. Ad
ogni modo le operazioni predilette per la realizzazione di procedimenti
concentrativi sono certamente fusioni ed acquisizioni.
Sempre  per  quanto  concerne  le  operazioni  di  consolidamento,
appare opportuno distinguere tra i due modelli organizzativi della banca
universale  e  del  gruppo  plurifunzionale.  La  banca  universale  è
quell’istituto creditizio attivo nell’esercizio del credito sia a breve che a
lungo termine,  è  quindi  attivo  in  ciascun settore  dell’attività  bancaria
tradizionale  oltre  a  fornire  servizi  e  prodotti  presenti  nel  mercato
finanziario.  Il  gruppo  plurifunzionale  sembra  essere  preferito  per
l’organizzazione degli istituti con dimensioni maggiori e con attività più
ramificate, in questo modo una molteplicità di società attive in diversi
settori (assicurativo, bancario, finanziario) possono essere collegate da
legami partecipativi. Alcuni grossi gruppi bancari prevedono una forma
organizzativa federale, in cui una società capogruppo ha il controllo su
una pluralità di istituti specializzati sulla base della propria collocazione
territoriale.  Un  altro  modello  invece  prevede  che  la  ragione  della
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specializzazione  sia  rinvenibile  nel  tipo  di  clientela  (retail,  private,
corporate)62.
Come  è  facile  comprendere,  a  fronte  dell’aumento  delle
dimensioni  di  un  istituto,  dell’internazionalizzazione,  nonché  della
diversificazione delle aree di attività, corrisponde anche una progressiva
crescita  delle  problematiche  organizzative,  nonché  di  controllo  degli
istituti così come modificati.
Come già anticipato il sistema bancario europeo ha assistito a un
proliferare di procedimenti concentrativi. Secondo gli stessi dati riportati
dalla BCE tra il 1999 e il 2007 il numero delle banche dell’Unione si
sarebbe ridotto del 3,1% all’anno.
Contrariamente a quanto ci  si  potrebbe attendere però,  a fronte
della riduzione del numero degli istituti attivi, si sono registrati tassi di
crescita  più  che  significati  (+8,7% annuo)  nel  totale  delle  attività  di
settore  nell’UE  tra  il  2000  e  il  2007  (+94%  in  totale).  È  facile
comprendere come la riduzione del numero degli istituti bancari sia stata
una  diretta  conseguenza  delle  attività  di  merger  and  acquisition
realizzate in seno alla zona euro, con un picco di operazioni nel 2007 che
è riuscito a superare i numeri registrati nel 2000.
Due sono stati quindi gli elementi caratterizzanti tali operazioni di
fusione,  ossia  l’aumento  della  consistenza  media  delle  operazioni  e
l’incremento di aggregazioni transnazionali. Circa la portata geografica
delle operazioni di concentrazione in seno all’Unione, la maggior parte
di  queste  ha  riguardato  transazioni  tra  imprese  aventi  carattere
domestico, riguardando principalmente piccoli intermediari intenzionati
62 M. Grillo, Concentrazioni bancarie e concorrenza, in Il Mulino, 2006, pp 508 ss.
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a realizzare un aumento di efficienza. Per poter meglio sottolineare la
portata delle operazioni di concentrazione riguardanti banche dislocate
nel medesimo paese, basti pensare che queste hanno rappresentato il 78%
del totale delle operazioni effettuate tra il 1990 e il 2001. Solo verso il
finire degli anni Novanta le operazioni  cross-boarder  hanno iniziato ad
assumere  valori  quantitativi  considerevoli  (42%),  ad  ogni  modo  le
concentrazioni transfrontaliere hanno riguardato principalmente i  paesi
europei meno estesi. 
Dall’analisi di questi dati statistici appare evidente come le banche
europee  al  momento  dell’abbattimento  delle  frontiere  del  mercato
comunitario, abbiano preferito rafforzare la propria posizione di mercato
all’interno  dei  confini  nazionali  prima  di  avviare  politiche  di
internazionalizzazione63.  La preliminare prevalenza delle operazioni  di
concentrazione  domestiche  non  è  quindi  una  sorpresa,  l’apertura
all’internazionalizzazione  infatti  segue  solo  a  un  iniziale  incremento
delle  dimensioni  degli  istituti  e  conseguentemente  al  tasso  di
concentrazione  settoriale.  In  particolare  all’interno  dei  mercati  più
frammentati le operazioni di aggregazione hanno dapprima avuto come
obiettivo la creazione di campioni nazionali con finalità difensive in vista
dell’apertura del mercato. È infatti del tutto naturale pensare che, a fronte
della  previsione  di  un  aumento  della  competizione  a  livello
transfrontaliero, la maggior parte delle banche abbia scelto di assumere
una  posizione  di  mercato  più  stabile  in  vista  dell’avvio  di  politiche
espansive anche di portata transfrontaliera. 
Subito  prima  dell’avvento  della  crisi  l’aumento  del  tasso  di
accentramento delle banche è risultato particolarmente significativo in:
63  J. M. Campa, I. Hernando, M&A performance in the european financial industry, in
Documentos de Trabajo n. 0516 Banco de España, 2005.
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Belgio, Portogallo, Francia, Regno Unito. A fronte di un generale trand
di accentramento in tutta l’Unione erano comunque riscontrabili grosse
differenze tra i singoli stati membri. La Germania continuava a detenere
il primato di settore bancario meno concentrato con un indice CR564 del
22% (2006), altri paesi meno estesi al contrario presentavano indici di
concentrazione molto superiori come i Paesi Bassi che registravano un
indice CR5 dell’85%. 
Anche l’Italia ha registrato nei periodi immediatamente antecedenti alla
crisi  un  pro  cedimento  crescente  di  accentramento,  le  percentuali  di
mercato detenute da parte dei primi cinque istituti sono passate infatti dal
48,6% del 2000 ad un progressivo incremento fino al 51,5% registrato
nel 2007. Il  processo di accentramento iniziato negli anni Novanta ha
avuto effetti diretti sul mercato bancario del nostro paese, un’opera di
modernizzazione  che  ha  consentito  di  realizzare  considerevoli
miglioramenti del grado di efficienza e degli indici di produttività. Le
banche italiane hanno adesso cambiato forma inserendosi nello scenario
competitivo europeo e acquisendo una posizione più stabile all’interno
del mercato interno, due delle più grandi banche italiane figurano nella
lista dei più grandi istituti europei per capitalizzazione65.
Per quanto concerne le operazioni di M&A che hanno avuto luogo
in Europa, vale la pena sottolineare che la maggior parte di queste hanno
avuto luogo all’interno dei confini nazionali, solo nel 2005 si è registrato
un  cambio  di  tendenza  considerato  che  il  valore  delle  operazioni  di
fusioni ed acquisizioni cross-border hanno eguagliato il valore di quelle
64  L’indice CR5 sta ad indicare la quota di attività bancarie detenuta da parte delle
prime 5 banche di un paese, viene utilizzata come parametro per valutare il livello di
concentrazione di un mercato.
65  G.  Gandolfi,  La  concorrenza  nel  settore  bancario  italiano:  le  banche  tra
competizione, concentrazione e norme antitrust, Roma, 2002, pp 52 ss.
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domestiche. Le operazioni transfrontaliere divengono certamente sempre
più significative, anche perché, una volta che i campioni nazionali sono
riusciti  ad  acquistare  una  maggiore  stabilità  all’interno  del  mercato
interno, hanno subito voltato la loro attenzione ai mercati stranieri. Gli
obiettivi  delle operazioni  di  internazionalizzazione sono stati  però più
frequentemente  individuati  al  di  fuori  dell’area  euro  e  talvolta  anche
dell’UE, in ragione dei più alti livelli di potenziale e dei minori tassi di
bancarizzazione qui rinvenibili.
È  infatti  facile  notare  come  non  vi  sia  stata  una  grande
proliferazione di attività di M&A tra i paesi rientranti nella core Europe
(l’UE  a  15  paesi),  a  causa  della  presenza  dei  numerosi  impedimenti
rinvenibili in elementi di carattere culturale e linguistico, come anche per
le differenziazioni regolamentari. Le discrepanze normative intercorrenti
tra  i  singoli  stati  implicano  infatti  un  innalzamento  dei  costi  per  la
realizzazione delle operazioni di fusioni e un allungamento dei tempi di
realizzazione. L’incompleta armonizzazione normativa va a toccare sia il
campo fiscale, il diritto societario, la vigilanza bancaria e finanziaria e le
normative di settore. 
Sulla base di queste valutazioni sono stati peraltro condotti studi
sugli  effetti  che  la  normativa  di  approvazione  delle  concentrazioni
potrebbe avere sulle scelte di internazionalizzazione operate da banche di
grosse dimensioni, è stato concluso che le grandi banche sarebbero restie
al dare avvio a procedure di acquisizione in paesi con procedimenti di
approvazione di fusioni poco trasparenti66. 
66  C.  Passera,  Il  processo di  concentrazione del  sistema bancario,  in  XXI secolo,
Treccani, Roma, 2009.
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Sin  dal  principio  della  crisi  finanziaria  nel  2008,  il  settore
bancario  europeo  ha  attraversato  un’opera  di  ristrutturazione
caratterizzata da una generale riduzione del numero delle banche. Questo
procedimento  aveva  come  scopo  la  realizzazione  di  un’opera  di
contenimento dei costi, riduzione della leva finanziaria e ristrutturazione
che  ha  riguardato  soprattutto  le  regioni  dell’area  euro  maggiormente
toccate dalla crisi.
Tale  procedimento  di  consolidamento  settoriale  ha  portato  a
contare  alla  fine  del  2013 un  ammontare  di  5.948 banche  all’interno
dell’area  euro,  contando  anche  le  filiali  estere.  Nel  2008  lo  stesso
conteggio aveva individuato all’interno dell’area  euro 6.690 istituti  di
credito.
La  concentrazione  che  ha  caratterizzato  il  mercato  bancario  ha
comunque continuato a progredire anche dopo il 2008, il numero degli
istituti  di  credito  ha  infatti  continuato  a  decrescere  costantemente  sia
all’interno dell’area euro che in tutta l’unione in generale.
Per  quanto  riguarda  invece  l’attività  di  M&A,  questa  ha
certamente  registrato  un’inversione  di  tendenza  sin  dal  2008,  sia  dal
punto di vista del numero delle operazioni che del loro valore, vedendo
soprattutto un calo delle operazioni di fusione  cross-border.  Il  valore
delle operazioni di fusione e acquisizione ha continuato a decrescere in
maniera considerevole a partire dal 2007, anno in cui si era registrato un
picco  in  positivo  eccezionale,  seguendo  un  progressivo  percorso  di
decrescita per tutto il 2013. I valori positivi che avevano caratterizzato il
2007 erano una diretta conseguenza dell’acquisizione dell’ABN Amro da
parte della Royal Bank of Scotland e della fusione tra Sanpaolo IMI e
Banca Intesa.  Per  confermare questa  spirale  decrescente  basti  pensare
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che il valore delle operazioni realizzate è passato dai 39 miliardi del 2007
agli 8 registrati invece nel 2013. 
L’abbassamento dei valori registrati appare sottolineare come, soprattutto
per  quanto  riguarda  le  operazioni  all’interno  dei  confini  nazionali,  le
operazioni avessero ad oggetto principalmente opere di ristrutturazione e
procedimenti di risoluzione o comunque altre operazioni realizzate per la
riduzione  della  leva  finanziaria  e  degli  investimenti.  In  definitiva  la
decrescita del numero delle operazioni di istituti di credito come risultato
delle  operazioni  di  M&A  pare  essere  il  risultato  di  opere  di
concentrazione tra società facenti parte dello stesso gruppo piuttosto che
di operazioni di fusione ed acquisizione.
La concentrazione del mercato, calcolata sia secondo l’indice CR5
che  da  quello  di  Herfindahl67,  ha  registrato  incrementi  sia  a  livello
dell’area euro che di tutta l’UE anche rispetto ai valori riportati prima
della crisi68. 
Come già si è anticipato a livello teorico si potrebbe ritenere che
ad un aumento del grado di concentrazione del mercato corrisponda una
contrazione del grado di concorrenzialità del settore. Tuttavia sulla base
dell’osservazione  dei  mercati  sottoposti  alle  spinte  concorrenziali
possiamo constatare come in realtà il grado di competizione non possa
esser definito ridotto. Se infatti il processo consolidamento delle imprese
è  indotto  dall’aumento  della  pressione  concorrenziale  all’aumento  del
67  L’indice di Herfindahl-Hirschman è individuato attraverso la somma delle quote di
mercato detenute da ciascuna impresa all’interno del settore, dove le quote di mercato
sono espresse in  frazioni.  Generalmente  un indice al  di  sotto della soglia di  1000
indica un mercato poco concentrato, al di sopra di 1800 un mercato molto concentrato.
I valori compresi tra queste due sogli individuano invece un mercato moderatamente
concentrato.
68  European Central Bank, The market structure of the euro area banking system, in
Banking structures report, Ottobre, 2014, pp 7-14.
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grado  di  concentrazione  non  corrisponderà  una  diminuzione  della
competitività.  Se  per  esempio  un’impresa  incapace  di  sopravvivere
all’interno  del  mercato  viene  rilevata  da  una  più  efficiente,  vediamo
come a seguito di questa acquisizione il mercato possa certamente dirsi
più concentrato, ma non per questo meno competitivo. 
Tra  gli  effetti  benefici  derivanti  dalle  procedure  di  M&A  dovrebbe
certamente  essere  fatto  figurare  l’esponenziale  aumento  delle
informazioni che entrerebbero nella disponibilità delle banche a seguito
di  una  fusione.  Infatti  oltre  agli  aumenti  di  efficienza,  le  banche
gioverebbero anche di una maggiore attendibilità nella valutazione del
merito creditizio dei propri clienti proprio in funzione dell’accresciuto
quantitativo di informazioni di cui sarebbero in grado di disporre.
Altri  studi  si  sono  preoccupati  di  valutare  gli  effetti  delle
operazioni di M&A sul mercato dei depositi bancari, evidenziando che a
seguito  di  un  effetto  peggiorativo  per  la  clientela  nel  breve  periodo,
andrebbero poi invece nel lungo termine a prevalere i miglioramenti di
efficienza,  comportando  un  miglioramento  generale  della  retribuzione
dei depositi69.
69  F. Panetta, F. S. Chivardi, M. Schum, Do mergers improve information? Evidence
from the loan market, in CEPR discussion paper 4961, Londra, 2005.
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2. La regolamentazione delle concentrazioni in Europa
I primi lavori per l’emanazione di un testo di legge Europeo in
materia  di  concentrazioni  risalgono al  1973.  Solamente  nel  1989 si  è
potuto però dare una risposta alla necessità di mettere nero su bianco
regole chiare e riconosciute da tutti i paesi membri dell’Unione europea e
impiegabili al fine del controllo delle operazioni di concentrazione, con
l’adozione  del  Regolamento  4064/89,  entrato  poi  in  vigore  dal  21
Dicembre  del  1990.  Questo  provvedimento,  che  è  stato  peraltro
modificato  da  regolamenti  successivi  (n.  1310/97  e  n.  134/2004),  ha
introdotto il principio dello “sportello unico” o “one stop shop”, secondo
cui la valutazione delle operazioni di concentrazione transfrontaliere di
grandi dimensioni doveva essere rimessa alla valutazione esclusiva della
Commissione  senza  quindi  aver  bisogno  di  alcun  coinvolgimento
accessorio  delle  autorità  nazionali.  È  dunque  proprio  questo
Regolamento che per primo ha previsto l’introduzione di una soglia di
fatturato  che,  quando  superata,  avrebbe  permesso  di  considerare
l’operazione  di  “dimensione  comunitaria”  e  quindi  individuato  come
unica autorità competente ai fini del ricevimento della notifica preventiva
la Commissione70. La stessa autorità antitrust europea si sarebbe quindi
anche preoccupata di valutare se l’operazione di M&A fosse in grado di
70  In  breve  il  regolamento  prevedeva due  soglie  per  valutare  la  sussistenza della
dimensione  comunitaria  dell’operazione  di  concentrazione:  una  sul  calcolo  del
fatturato  a  livello  mondiale,  l’altra  comunitario.  La  prima  soglia  individuava  la
dimensione comunitaria nell’operazione che interessasse un gruppo di istituti  il cui
fatturato  complessivo  mondiale  fosse  superiore  ai  5  miliardi  di  euro,  la  seconda
quando almeno due delle imprese partecipanti realizzassero all’interno della Comunità
un fatturato annuo superiore a 250 milioni di euro.
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comportare la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante
capace  di  limitare  considerevolmente  o  eliminare  la  concorrenza  nel
mercato  comunitario.  La  finalità  del  Regolamento  4064/89  era  per
l’appunto quella di impedire le sole operazioni di concentrazione capaci
di  rafforzare  o  creare  una  posizione  dominante  da  cui  sarebbe  stato
possibile determinare un impedimento per la concorrenza nel mercato.
Sulla base di queste valutazioni la decisione della Commissione poteva
vietare una concentrazione o in alternativa autorizzarla con condizioni.
Quando  le  soglie  di  fatturato  previste  dal  Regolamento  non
fossero  invece  raggiunte,  la  competenza  allo  svolgimento  di  tali
valutazioni veniva rimessa alle Autorità competenti degli stati membri
sulla  base  della  disciplina  nazionale.  In  pratica  se  l’operazione  non
poteva essere indicata come di dimensione comunitaria,  perché questa
non raggiungeva le soglie individuate da parte del Regolamento o ancora
perché pur raggiungendo tali limiti  ogni impresa interessata realizzava
almeno i due terzi del proprio fatturato comunitario totale in un solo e
medesimo stato membro, in questo caso l’operazione di concentrazione
era  soggetta  a  notifica  obbligatoria  in  uno  o  più  stati,  in  quanto  si
riteneva  che  questi  fossero  in  una  posizione  migliore  rispetto  alla
Commissione al fine di effettuare le valutazioni del caso (regola dei due
terzi)71.
Altro  problema spinoso riguardante  solo  le  imprese  non aventi
dimensione comunitaria è stato quello delle notifiche multiple. L’obbligo
di notificare la stessa operazione a distinte Autorità competenti dell’UE
aveva infatti l’effetto di rendere più complessa la procedura di notifica e
71  La regola dei due terzi stabilisce che un’operazione di concentrazione non viene
considerata avere rilievo comunitario se ognuna delle imprese coinvolte nella stessa
realizza più dei due terzi del proprio fatturato in un solo Stato comunitario.
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controllo  delle  operazioni.  Guardando  invece  alle  operazioni  di
concentrazione di portata comunitaria, il Regolamento 4064/89 si era già
dimostrato capace, come poi lo sono stati anche i successivi, di eliminare
il  concorso  delle  diverse  normative  nazionali  per  la  valutazione
dell’operazione, proprio grazie allo strumento introdotto dal medesimo
Regolamento cui poco prima si è fatto riferimento (lo sportello unico) e
quindi con l’attribuzione alla Commissione della competenza esclusiva
nel giudicare le singole operazioni con portata comunitaria, assicurando
così celerità e uniformità alla valutazione dell’Autorità.
Secondo il parere del Regolamento la Commissione era dunque
individuabile  come  la  migliore  autorità  assegnata  ad  occuparsi  delle
imprese attive su mercati più vasti di quelli nazionali, considerato che era
in  possesso  di  poteri  d’indagine,  interventi  correttivi  e  di  attuazione
maggiormente appropriati  di  quelli  di  cui  potevano invece disporre le
autorità nazionali dei paesi membri che, al contrario, erano considerati
più indicati per occuparsi delle operazioni di  concentrazione con portata
limitata ai soli confini nazionali.
Le  disposizioni  contenute  nel  Regolamento  n.  4064/89
concernenti le concentrazioni tra imprese, trovavano anche applicazione
nelle  operazioni  aventi  ad  oggetto  le  imprese  bancarie,  visto  che
all’interno  dello  stesso  non  erano  previste  deroghe  ai  criteri  di
valutazione  sostanziale  delle  aggregazioni  bancarie.  Nonostante  ciò,
considerata anche la particolare natura del mercato bancario ha imposto
l’adeguamento di uno degli aspetti della disciplina richiamata, ossia le
soglie  di  individuazione  della  disciplina  comunitaria  dell’operazione,
individuata per mezzo del fatturato72. Con riguardo al caso specifico delle
72  Secondo quanto disposto dal  Regolamento in  esame e  anche dai  successivi,  il
calcolo del fatturato comprendeva gli importi ricavati dalla vendita di prodotti e dalla
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concentrazioni  bancarie,  il  Regolamento  4064/89  aveva  scelto  di
calcolare  le  soglie  sulla  base  dell’attivo  delle  banche  coinvolte  nelle
operazioni. Al fine di modificare i parametri di calcolo del fatturato delle
imprese bancarie è così intervenuto il  Regolamento 1310/97 statuendo
che, nelle operazioni di concentrazione tra istituti di credito, il parametro
del fatturato doveva essere espresso dal concetto di reddito al netto delle
imposte  sul  valore  aggiunto  e  delle  altre  imposte  associate  a  questi
proventi (interessi; proventi su titoli; proventi per commissioni; profitti
derivanti  da  operazioni  finanziarie).   Tali  riferimenti  alla  nozione  di
reddito  e  la  espressa  indicazione  delle  voci  per  il  calcolo  risultavano
dunque  essere  necessarie,  dato  che  il  Regolamento  1310/97  aveva  la
finalità  di  poter  dare  una  rappresentazione  realistica  della  situazione
economica  degli  istituti  coinvolti  nelle  operazioni.  Ulteriori  apporti
previsti da parte del Regolamento del 1997 sono stati quelli dell’aumento
del  numero  di  operazioni  di  concentrazione  classificabili  come
comunitarie. Il provvedimento ha infatti dimezzato la soglia di fatturato
mondiale,  passando così  a  un  fatturato  da  2,5  miliardi  di  euro  dai  5
previsti  precedentemente,  e  ha  ridotto  anche  la  soglia  su  base
comunitaria,  passando da 250.000 euro a soli  100.000. Oltre a questo
sono state  anche introdotte  alcune  soglie  completamente  nuove,  ossia
quella  attinente  al  fatturato  realizzato  dall’insieme  delle  imprese
interessate in ciascuno di almeno tre Stati membri, superiore ai 100.000
euro e quella sul fatturato totale raggiunto da ogni banca singolarmente
prestazione  di  servizi  realizzati  dalle  imprese  interessate  nell’ultimo  esercizio  e
corrispondenti alle loro normali attività, previa detrazione delle riduzioni sulle vendite,
nonché  dell’imposta  sul  valore  aggiunto  e  di  altre  imposte  direttamente  legate  al
fatturato. Il fatturato comunitario o realizzato in un solo stato membro, comprendeva i
prodotti venduti ed i servizi forniti ad imprese o a consumatori nella comunità o nello
Stato membro in questione.
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da  almeno  due  banche  interessate,  in  ciascuno  di  almeno  tre  stati
membri, superiore ai 25 milioni di euro73. 
Come  già  anticipato  la  disciplina  europea  in  materia  di
concentrazioni transfrontaliere sembrava essere capace di far fronte alle
operazioni  di  concentrazione  già  come  delineata  dal  Regolamento
4064/89 e da quello del 1997. Per quanto riguardava le operazioni non
comunitarie  invece,  i  provvedimenti  menzionati  necessitavano
sicuramente di un intervento di modifica al fine di far fronte all’annoso
problema delle  notifiche multiple inerenti  a  questo secondo genere  di
operazioni.  Il  problema  sembrava  inoltre  in  prospettiva  di  un
considerevole aumento, anche in vista dell’entrata in vigore dell’euro,
dell’allargamento della Comunità europea e del progressivo incremento
delle operazioni di internazionalizzazione degli istituti creditizi europei.
L’urgenza  di  approvare  un  nuovo  Regolamento  in  materia  di
concentrazioni  era  già  percepita  da  tempo da  parte  degli  operatori  di
settore. Tale urgenza era soprattutto motivata dalla necessità di far fronte
alle  numerose  operazioni  di  ristrutturazione  che  stavano  interessando
sempre più il settore bancario europeo sotto la spinta del completamento
del  mercato  interno  e  dell’Unione  economica  e  monetaria,
dall’allargamento  dell’Unione  e  dalla  riduzione  degli  ostacoli
internazionali al commercio e agli investimenti. A tutto questo, come già
citato,  si  assommava  la  necessità  di  far  fronte  al  problema  delle
notificazioni multiple. 
L’11  Dicembre  2001  la  Commissione  ha  pubblicato  un  Green  paper
attinente alla possibile modifica del Regolamento sulle concentrazioni,
cercando di sollevare argomenti di discussione. Il libro verde ha posto
73  M. La Torre, Le concentrazioni tra banche, Utet, Torino, 2000, p 27 ss.
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interrogativi anche sul test di valutazione impiegabile e a riguardo della
sua utilizzabilità sulle operazioni di venture capital. L’11 Dicembre 2002
la Commissione europea ha annunciato la volontà di avviare una riforma
di vasta portata delle concentrazioni a livello europeo e ha pubblicato
una nuova proposta per un Regolamento con la finalità di modernizzare
il Regolamento n 4064/89. In aggiunta alla proposta di emanazione di un
nuovo Regolamento, la Commissione ha adottato una bozza di notifica
sulle  “concentrazioni  orizzontali”  come  linee  guida  per  le  imprese
comunitarie, inoltre sono state annunciate ulteriori misure per migliorare
il procedimento decisionale della Commissione.
Per questi motivi, il 20 Gennaio 2004 il Consiglio ha approvato
definitivamente il nuovo regolamento sul controllo delle concentrazioni
tra  imprese,  ossia  il  Regolamento  n.139/2004,  che  abrogando  i
Regolamenti  antecedenti  (n.4064/89  e  1310/97)  è  entrato  in  vigore  a
partire dal 1 Maggio 2004. Dopo una consultazione con il Parlamento
Europeo il  nuovo regolamento ha ottenuto l’approvazione formale del
Consiglio il 20 Gennaio 2004. La versione finale ha apportato modifiche
significative tra le quali possiamo certamente menzionare il  così detto
“significant  impediment  of  effective  competition test” (SIEC test),  una
velocizzazione  dei  procedimenti  di  rinvio  e  un  miglioramento  delle
modalità di raccolta dei depositi e della presentazione degli impegni74. 
Le principali innovazioni che hanno profondamente cambiato le
sembianze del quadro regolamentare possono essere riassunte nei cinque
punti che si vogliono qui analizzare.
74     W. Berg,  The new EC merger regulation: A first  assessment of its practical
impact, in Northwestern Journal of International Law and Business, 2004.
104
In primo luogo i tempi per la procedura di notifica sono stati resi
più  flessibili.  Il  precedente  Regolamento  sanciva  che  la  prima  fase
dovesse  concludersi  non  oltre  un  mese  dalla  data  di  notifica
dell’operazione di fusione, lasciando aperta la possibilità di estensione
dei termini a 6 settimane in casi particolari, il nuovo testo prevede invece
una  durata  del  procedimento  di  venticinque  giorni  estensibili  a
trentacinque. Ciò nonostante i cambiamenti più radicali si sono registrati
nella seconda parte (eventuale), da quattro mesi non prorogabili si passa
a novanta giorni estensibili fino a centoventicinque.
In secondo luogo il neonato Regolamento è anche intervenuto al
fine  di  delimitare  più  chiaramente  i  confini  tra  le  giurisdizioni  della
Commissione  europea  e  Autorità  nazionali.  Finalità  preminente  della
riforma era quella di garantire, in particolare in vista dell’allargamento
dell’Unione,  una  più  chiara  ripartizione  delle  competenze  tra
Commissione e Autorità, con particolare riferimento alle concentrazioni
non aventi  rilevanza comunitaria,  capaci tuttavia di  avere  effetti  sugli
scambi tra Stati membri, comunque tenute ad obblighi di notifica e alla
realizzazione  di  attività  di  controllo  tra  una  pluralità  di  giurisdizioni
nazionali.  Prima  del  Regolamento  139/2004  un’operazione  di
concentrazione  veniva  valutata  da  parte  dell’Autorità  antitrust
comunitaria solamente nel caso in cui fossero state superate le soglie di
fatturato previste dal Regolamento vigente. Con l’aumento del numero
delle  operazioni  i  valori  indicati  dal  dispositivo  si  sono  tuttavia
dimostrate  inadeguate  a  cogliere  la  reale  capacità  di  influenzare  gli
scambi comunitari di numerose concentrazioni. Proprio a causa di questa
mancanza dei valori soglia si è verificato un significativo aumento delle
notificazioni  multiple,  le  parti  quindi  non  potendo  notificare  alla
Commissione si sono dovute far carico di tutti gli oneri e le incertezze
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derivanti  dal  dover  presentare  la  notifica  a  una  pluralità  di  Autorità
antitrust nazionali. Per far fronte a tale problema il nuovo Regolamento
ha così deciso di integrare le soglie di fatturato così come modificate nel
97 con quelle previste dal Regolamento dell’8975, tale integrazione delle
discipline è riuscita dunque con successo a colmare le lacune delle due
direttive  singolarmente analizzate,  in particolare grazie  alla  regola dei
due terzi si è riusciti a differenziare con successo le concentrazioni aventi
un  impatto  transfrontaliero  e  quelle  che  invece  ne  sarebbero  prive.
Comunque vi sarebbe un ristretto numero di casi che, nonostante abbiano
potenziali  effetti  transfrontalieri,  ricadono  sotto  la  competenza  delle
autorità nazionali competenti come risultato di questa regola76.
Anche  se  il  fatturato  costituisce  il  criterio  più  immediato  per
determinare  se  un’operazione  di  concentrazione  abbia  portata
comunitaria, questo non è tuttavia l’unico. Il Regolamento 139/2004 ha
introdotto  un  nuovo  criterio  denominato  “3+”,  secondo  cui  sarebbe
75  Il Regolamento 139/2004 ha dimensione comunitaria quando:
- Il fatturato totale realizzato a livello mondiale dall’insieme delle imprese interessate
superi i cinque miliardi di euro.
-  Il  fatturato  totale  realizzato  singolarmente  nell’Ue  da  almeno  due  delle  imprese
interessate sia superiore a 250 milioni di euro, a meno che ciascuna di queste imprese
realizzi più dei due terzi del fatturato totale all’interno di un solo e medesimo Stato
membro.
Nel caso in cui queste soglie non vengano raggiunte, la concentrazione ha comunque
dimensione comunitaria nel caso in cui:
-  Il  fatturato  totale  realizzato  a  livello  mondiale  dall’insieme  delle  imprese  sia
superiore a 2,5 miliardi di euro.
- In ciascuno di almeno tre Stati, il fatturato realizzato dalle imprese interessate superi
i 100 milioni di euro.
- In ciascuno di almeno tre Stati, il fatturato totale realizzato da almeno due imprese
sia superiore a 25 milioni di euro. 
-  Il  fatturato  totale  realizzato  singolarmente  nell’Ue  da  almeno  due  delle  imprese
interessate  sia  superiore  a  100  milioni  di  euro,  salvo  che  ciascuna  delle  imprese
realizzi più di due terzi del proprio fatturato totale all’interno di un solo e medesimo
Stato membro. 
76  C. Rakovsky, M. Godhino de Matos, A. Kopke, P. Ohrlander and P. Shiels,  EC
Merger Regulation contributes to more efficient merger control in EU, in Competition
Policy Newsletter, n 2, 2009, pp 20-21.
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contemplata la facoltà di rimettere alla Commissione, nel caso in cui i
notificanti  ne  facciano  richiesta,  la  valutazione  di  operazioni  di
concentrazione  che  non  raggiungano  le  soglie  previste  dal
provvedimento e debbano essere in ogni Stato membro interessato. Se
l’operazione deve essere notificata in almeno tre Stati membri e nessuno
di questi si oppone alla richiesta delle parti di rimettere la questione alla
Commissione, questa avrà competenza a valutare l’operazione, anche se
il valore della stessa non abbia raggiunto la soglia comunitaria. Gli Stati
membri  devono  manifestare  la  propria  contrarietà  alla  valutazione
accentrata  entro  15  giorni  dalla  comunicazione  dell’Autorità  antitrust
europea della richiesta presentata.
I  vantaggi  connessi  a  questo  esame  accentrato  sono  di  facile
comprensione, le parti sarebbero infatti notevolmente facilitate dal dover
comunicare  con un solo ente  di  controllo,  anziché con ciascuna delle
Autorità antitrust nazionali e vi sarebbe anche una maggior semplicità
nell’individuazione  del  procedimento  applicabile,  non  verificandosi
alcun fenomeno di concorso delle prassi procedimentali appartenenti ai
singoli paesi membri coinvolti.  La vera finalità di questa disposizione
può essere dunque interpretata come una volontà di rafforzamento del
principio dello sportello unico.
Ulteriore  novità  prevista  da  parte  del  Regolamento  139/2004 è
rappresentata  dall’introduzione  del  principio  di  sussidiarietà.  Il
Legislatore  ha  affiancato  al  principio  dello  sportello  unico  quello  di
sussidiarietà,  prevedendo per  l’appunto che la disamina dell’incidenza
sulla concorrenza del mercato delle concentrazioni debba essere sempre
valutata  da  parte  dell’Autorità  maggiormente  indicata  a  effettuare  tali
valutazioni.  In particolare sono state apportate delle semplificazioni al
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sistema  dei  rinvii,  prevedendo  che  prima  della  notifica  di  una
concentrazione, anche di fronte ad operazioni di rilevanza comunitaria,
uno Stato membro possa fare richiesta all’Autorità antitrust europea di
affidare la valutazione dell’operazione all’Autorità di uno Stato membro,
perché questa, seppur di portata comunitaria, rischia di avere particolari
effetti sulla concorrenza nel marcato di un particolare Stato77. È la prima
volta  che  viene  riconosciuta  alle  parti  la  possibilità  di  richiedere  la
remissione della disamina ad uno Stato membro78.  
Questa procedura di “prenotifica”, rimette alle parti interessate la
facoltà di chiedere alla Commissione, prima ancora della notifica vera e
propria, se la competenza alla valutazione dell’operazione spetti a questa
o  alle  Autorità  nazionali.  Il  Regolamento  rimette  così  alle  parti  la
possibilità  di  dimostrare  alla  Commissione  che  la  concentrazione
nonostante la riconosciuta dimensione comunitaria abbia effetti rilevanti
sulla concorrenza interna a un singolo stato membro. Tale facoltà non
vuole  però  assolutamente  smentire  il  principio  dello  sportello  unico,
bensì  conciliarlo  con  quello  di  sussidiarietà,  assicurando  così  che  la
valutazione  sia  rimessa  al  livello  maggiormente  adeguato  per
l’apprezzamento dei suoi effetti potenziali. 
È  anche  possibile  che,  sempre  prima  della  notifica,  uno  Stato
membro inviti la Commissione a valutare una concentrazione che, seppur
77  In questo caso la Commissione può decidere di inoltrare allo Stato in questione la
richiesta di rinvio entro 25 giorni, questo dovrà accettare o rifiutare entro 15 giorni.
Nel caso in cui lasci decorrere questo tempo inutilmente la richiesta si riterrà accettata.
In caso di accettazione, la valutazione toccherà allo Stato individuato, a questi dovrà
dunque essere notificata la concentrazione, altrimenti la competenza rimarrà in capo
alla Commissione.
78  Il Regolamento dell’89 sanciva invece semplicemente che la notificazione di una
concentrazione doveva essere realizzata prima dell’avvio dell’operazione e dopo la
conclusione  dell’accordo  o  del  lancio  dell’OPA o  ancora  dell’acquisizione  di  una
partecipazione di controllo.
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priva di  dimensione comunitaria,  rischi  di  arrecare  danno agli  scambi
commerciali  tra  Stati  membri  e  possa  potenzialmente  danneggiare  la
concorrenza tra gli Stati che hanno avanzato la richiesta79. 
Proprio  in  riferimento  a  queste  novità  nella  valutazione  delle
concentrazioni,  appare  evidente  come  si  renda  indispensabile  che  la
Commissione operi in sincronia con le Autorità competenti dei singoli
Stati membri. Proprio quest’opera di armonizzazione del sistema vigente
potrebbe essere capace di garantire che ogni singola operazione venga
analizzata da parte dell’Autorità maggiormente indicata, riducendo così
al minimo i costosissimi casi di rinvio post-notifica.
All’interno  di  un’Unione  allargata  a  25  Stati,  appare  evidente
come  la  novità  della  pre-notifica  introdotta  da  parte  del  nuovo
Regolamento  sia  in  effetti  capace  di  rendere  le  procedure  più  snelle
riducendo contemporaneamente i problemi di notifiche multiple. 
Quarta novità, e certamente identificabile come l’innovazione di
maggior peso, è stata quella della modifica del criterio sostanziale, su cui
la  Commissione  doveva  fondare  la  propria  valutazione  circa  la
compatibilità di un’operazione con la normativa antitrust. Tale criterio,
così  come  concepito  dal  Regolamento  del  1989,  era  quello  della
posizione  dominante,  per  la  quale  una  o  più  imprese  rivestivano una
posizione dominante nel caso in cui fossero state capaci di influenzare i
parametri  della  concorrenza,  i  prezzi,  la  produzione,  la  qualità  della
stessa e comunque di restringere la concorrenza. Attualmente secondo
l’articolo 2 comma 2 del  nuovo Regolamento “Le concentrazioni che
79  La Commissione  in  questo  caso  da notizia  alle  autorità  competenti  degli  Stati
membri  e  pone  un  termine  di  15  giorni  per  ogni  altro  Stato  membro  che  abbia
interesse ad aggiungersi alla domanda iniziale. Se entro 10 giorni la Commissione non
abbia preso alcuna posizione sul rinvio, si considera che questa sia accettata.
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non  ostacolino  in  modo  significativo  una  concorrenza  effettiva  nel
mercato  comune  o  in  una parte  sostanziale  di  esso,  in  particolare  a
causa della creazione o del rafforzamento di una posizione dominante,
sono dichiarate compatibili con il mercato comune” (questa sarebbe una
combinazione del test di valutazione del potere di mercato con il neonato
test  sul  significant  impediment  of  effective  competition,  SIEC)80.  Tale
soluzione permetterebbe quindi di ricomprendere gli oligopoli collusivi,
a differenza di quanto previsto dal sistema precedente. I criteri utilizzati
per  la  valutazione  delle  concentrazioni  comprendono  inoltre  la
valutazione  della  concorrenza  effettiva  a  livello  comunitario,  la
considerazione dell’interesse dei consumatori e l’impatto sul progresso
tecnico e  economico.  Ulteriori  criteri  specifici  sono anche menzionati
circa il controllo sulla creazione di  joint-venture.  Nel caso in cui venga
realizzata una  joint venture da parte di più imprese, questa deve essere
sottoposta  a  un  giudizio  di  compatibilità  con  la  normativa  antitrust
comunitaria  ex  art  2  comma  4  del  regolamento  del  Consiglio  n.
139/2004.  Secondo  l’art  2  comma  5  dello  stesso  regolamento,  la
Commissione  Europea  ha  il  compito  di  valutare  “la  presenza
significativa e simultanea di due o più imprese fondatrici sullo stesso
mercato dell'impresa comune, o su un mercato situato a monte o a valle
di tale mercato, ovvero su un mercato contiguo strettamente legato a
detto  mercato”  e  “della  possibilità  offerta  alle  imprese  interessate,
attraverso  il  loro  coordinamento  risultante  direttamente  dalla
costituzione dell'impresa comune, di eliminare la concorrenza per una
parte sostanziale dei prodotti e servizi di cui trattasi”.
80  Il test della riduzione sostanziale della concorrenza ritiene di primaria importanza
valutare  se  a  seguito  della  concentrazione  permanga  un  livello  concorrenziale
adeguato, così che i consumatori abbiano modo di disporre di una scelta sufficiente.
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Il  Regolamento  inoltre  opera  alcune  modifiche  significative  in
tema di poteri decisionali, d’indagine e sanzionatori della Commissione,
con  la  finalità  di  mettere  quest’ultima  in  condizione  di  ottenere  più
agevolmente le informazioni necessarie per sanzionare le aziende che la
ostacolino nell’esercizio delle  sue funzioni.   La Commissione avrà  la
facoltà  di  obbligare  qualunque  dipendente  di  un’impresa  a  rilasciare
informazioni, apporre sigilli sui locali, libri aziendali per tutta la durata
dell’ispezione81. 
Il  nuovo testo di legge sembra aver messo a disposizione delle
autorità competenti gli strumenti idonei per poter assicurare una solida
politica  concorrenziale  all’interno  del  mercato  interno.  Riguardo  agli
istituti di credito, gli specifici metodi di calcolo del fatturato che sono
stati  precedentemente  introdotti  costituiscono  un  apporto  logico  ed
adeguato.  Era  inoltre  di  fondamentale  importanza  escludere
l’intermediazione  mobiliare  dall’ambito  di  applicazione  del
Regolamento. Il Regolamento ha inoltre fornito una soluzione equa per
evitare le notificazioni multiple in più stati membri. La facoltà concessa
agli stati membri di richiedere un rinvio alla Commissione o alle autorità
nazionali  competenti  di  uno  stato  membro  costituisce  una  soluzione
soddisfacente82.
Il controllo delle concentrazioni coinvolge anche alcuni particolari
procedimenti. Una volta pervenuta la notifica preventiva da parte delle
imprese  interessate,  in  un  primo  momento  la  Commissione  europea
esamina  la  concentrazione  con  dimensione  comunitaria  e  prende  una
decisione in linea con il disposto dell’art. 6 del Regolamento comunitario
81  L. Chiaramonte, Le concentrazioni bancarie in Europa e i processi di integrazione
cross-border, Giuffrè, Milano, 2008, pp 172-184.
82  C. Gerster, G. Klein, H. Schoppman, D. Schwander, C. Wengler, European Banking
and Financial Services Law, EAPB, Bruxelles, Aprile 2004, pp 195-197.
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sulle  concentrazioni.  La  Commissione  determina  quindi  se  la
concentrazione ricada all’interno dello spazio applicativo dell’art. 6  “se
essa conclude che la concentrazione notificata non rientra nel presente
regolamento, lo constata mediante decisione” (art 6, 1 a) ,  oppure “se
essa  constata  che  la  concentrazione  notificata,  pur  rientrando  nel
presente regolamento, non suscita seri dubbi per quanto riguarda la sua
compatibilità  con  il  mercato  comune,  decide  di  non  opporvisi  e  la
dichiara compatibile con il mercato comune” (art. 6, 1 b), o ancora “se
la  Commissione  constata  che  la  concentrazione  notificata rientra  nel
presente regolamento e suscita seri dubbi per quanto riguarda la sua
compatibilità con il mercato comune, decide di avviare il procedimento”
(art  6,  1  c).  Se  la  concentrazione  oggetto  della  valutazione  della
Commissione  solleva  dubbi  circa  la  propria  compatibilità  con  la
normativa antitrust il procedimento prosegue.
In questo secondo momento la Commissione continua nella elaborazione
di una valutazione dettagliata, giungendo infine a prendere una decisione
conclusiva  ex  art.  8 del regolamento comunitario sulle concentrazioni.
La  Commissione  avrebbe  quindi  la  facoltà  di  lasciar  procedere  la
concentrazione  sottoponendola  a  condizioni  nel  caso  in  cui  “la
Commissione  accerta  che  una  concentrazione  notificata  soddisfa  il
criterio  di  cui  all'articolo  2,  paragrafo  2,  e,  nei  casi  contemplati
dall'articolo 2, paragrafo 4, i criteri di cui all'articolo 81, paragrafo 3,
del  trattato,  essa,  mediante  decisione,  dichiara  la  concentrazione
compatibile  con  il  mercato  comune”.  Altrimenti  l’autorità  antitrust
europea ha il potere di proibire o far venir meno la concentrazione.
I  riferimenti  all’interesse  dei  consumatori  finali  nonché  ai
miglioramenti  tecnici  e  al  progresso  economico  contenuti  nell’art.  2
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comma 1 b del regolamento comunitario sulle concentrazioni e ribadito
dall’art 101 comma 3 del TFUE (ex art. 81) mettono in luce la rilevanza
che  viene  attribuita  alla  dimostrazione  empirica  dei  miglioramenti  di
efficienza riconducibili alle concentrazioni.  
Come  già  riscontrato  in  relazione  alle  intese,  la  Commissione
Europea può giungere ad approvare  una concentrazione nel caso in cui
sia possibile accertare per mezzo di una valutazione supportata da prove
empiriche, che questa sia capace di indurre un incremento di efficienza e
benefici nei confronti dei consumatori finali, tali da riuscire non solo a
contemperare le esternalità negative derivanti dalla concentrazione, ma
addirittura da poterle superare e far arrivare a ritenere che la questa abbia
avuto un effetto complessivamente positivo sul mercato.  
È facile notare come sia contemplata da numerose giurisdizioni
nazionali  degli  stati  membri  la  clausola  della  “failing-firm  defense”.
Questa  consentirebbe  alle  autorità  antitrust  competenti  di  lasciar
procedere  un’operazione  di  concentrazione  che  sarebbe  altrimenti
considerata  incompatibile  con  la  normativa  concorrenziale  europea,  a
causa del fatto che una delle imprese coinvolte nell’operazione sarebbe
altrimenti destinata all’insolvenza e alla conseguente uscita definitiva dal
mercato. 
In  ambito comunitario,  come specificato nelle  linee guida sulle
concentrazioni  orizzontali  del  Consiglio,  è  data  alla  Commissione
europea la facoltà di approvare la failing-firm defense nel caso in cui “il
deterioramento  della  struttura  della  concorrenza  che  segue  alla
concentrazione non possa essere attribuito alla concentrazione stessa.
Ciò  si  verifica se,  in  assenza  della  concentrazione,  la  struttura della
concorrenza  nel  mercato  si  deteriorerebbe  almeno  nella  medesima
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misura”.  La  Commissione,  secondo  quanto  specificato  da  parte  delle
stesse  linee  guida,  sarebbe dunque chiamata  a  tenere  conto  di  alcune
ulteriori criteri al fine di poter consentire la realizzazione dell’operazione
di  concentrazione,  “Primo,  l'impresa che si  presume sia sul  punto di
fallire sarebbe,  entro breve tempo,  costretta ad uscire  dal  mercato a
causa  di  difficoltà  finanziarie,  se  non  venisse  rilevata  da  un'altra
impresa.  Secondo,  non  vi  è  un'acquisizione  alternativa  che  avrebbe
effetti  anticoncorrenziali  meno  gravi  di  quelli  derivanti  dalla
concentrazione notificata. Terzo, in assenza della concentrazione, i beni
produttivi dell'impresa in stato di crisi uscirebbero inevitabilmente dal
mercato”.
Il  mercato  bancario  europeo  è  stato  testimone  di  un’ondata  di
concentrazioni nell’ultimo decennio. In un primo momento, le operazioni
di  concentrazione  erano  indirizzate  a  tutelare  gli  istituti  di  credito
nazionali di fronte alla concorrenza intracomunitaria, di conseguenza tali
attività  avevano  principalmente  carattere  nazionale.  Proprio  in  questi
anni infatti,  i  governi in cui le  imprese interessate dalle operazioni di
concentrazione  erano  dislocate,  non  hanno  avuto  un  atteggiamento
imparziale,  ostacolando  le  operazioni  di  concentrazione  di  istituti
stranieri,  favorendo  invece  la  nascita  di  “campioni  nazionali”  o
comunque  mettendo in  atto  politiche  protezionistiche  nei  confronti  di
quei  soggetti  ritenuti  “too  big  to  be  acquired”.  Tali  scelte
protezionistiche  hanno  avuto  certamente  un  effetto  significativo  sul
funzionamento  del  mercato83.  Ad  ogni  modo  in  alcune  situazioni  la
83   S. I. Dinç, I. Erel, Economic Nationalism in Mergers & Acquisitions, in Working
paper,  28  giugno  2010,  disponibile  all’indirizzo:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?
doi=10.1.1.259.4747&rep=rep1&type=pdf, p 30.
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Commissione europea ha preso posizione, consentendo che l’operazione
avesse luogo.
La  Commissione  europea  ha  per  esempio  impedito  la
realizzazione dell’acquisizione da parte della Lloyds TSB Group della
Abbey  National  in  ragione  degli  effetti  anticompetitivi  che  la
realizzazione di questa fusione avrebbe potuto provocare. Infatti l’istituto
derivato da questa concentrazione avrebbe detenuto il 27% del mercato
dei conti correnti, in aggiunta al 17% del mercato dei finanziamenti alla
PMI.  Consentire  all’operazione  di  avere  luogo  avrebbe  quindi
comportato un’ulteriore rafforzamento della posizione dominante delle
quattro  principali  banche  inglesi  (Barclays,  Royal  Bank  of
Scotland/NatWest, HSBC e Lloyds), comportando così la detenzione di
una fetta di mercato del 77% nel settore dei conti correnti personali e
dell’86%  in  quello  dei  finanziamenti  alle  PMI.  Il  motivo
dell’opposizione della Commissione al procedimento di concentrazione è
rinvenuto nel fatto che, anche subordinando l’operazione a condizioni,
non si sarebbe comunque potuto evitare di arrecare un grave pregiudizio
alla competitività del settore. Tale decisione ha dunque rappresentato la
conclusione del procedimento di consolidamento del  mercato bancario
inglese, aprendo così la strada a operazioni di acquisto straniere, come
infatti  avvenne  per  la  stessa  Abbey  National,  che  nel  2004  è  stata
acquistata da Banco Santander84.  Si  è avuto comunque un ritorno alla
realizzazione di operazioni di concentrazione domestiche durante la crisi
finanziaria.
84  E.  Carletti,  X. Vives, Regulation and competition policy in the banking sector,
pubblicato  Agosto  2008,  disponibile  all’indirizzo:
http://blog.iese.edu/xvives/files/2011/09/Carletti-Vives-prot.pdf, pp 15-16
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Ad ogni modo il mercato bancario europeo è stato testimone di
numerosi tentativi di abuso delle esenzioni con la finalità di proteggere i
“campioni nazionali”.  In primis può essere in questa sede richiamato lo
stop imposto da parte del ministro delle finanze Portoghese a fronte del
tentativo  di  acquisizione  di  numerose  banche  nazionali  da  parte  del
Banco Santander, giustificando peraltro la propria decisione con il fatto
che vi fossero dei dubbi di natura prudenziale. La Commissione europea
si  oppose  comunque  alla  decisione,  disponendone  il  ritiro,
conseguentemente il ministro delle finanze fu costretto a scendere a patti
negoziando le condizioni dell’acquisizione.
Ancora  possiamo  portare  ad  esempio  il  caso  dell’acquisizione
della Bayerische Hypo und Vereinsbank (HVB) ad opera di Unicredit.
Anche a fronte dell’assenso della Commissione europea all’acquisizione,
il  governo  Polacco  è  intervenuto  ostando  l’operazione  e  obbligando
Unicredit  all’accettazione  di  condizioni  aggiuntive,  giustificate
dall’intento  di  voler  aumentare  il  tasso  di  competitività  nel  mercato
bancario  polacco.  Nonostante  Unicredit  godesse  dell’appoggio  della
Commissione, che già si era attivata contro le misure assunte da parte del
governo Polacco, questa ha comunque accettato diverse delle condizioni
avanzate dalle autorità Polacche85.
2.1 Le nuove norme sulle fusioni bancarie transfrontaliere
85  I. Hasan,  M. Marinč,  Should Competition Policy in Banking Be Amended during
Crises? Lessons from the EU, in European Journal of Law and Economics, 2013, pp
9-12.
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Nel  Settembre  2006  la  Commissione  europea  ha  avanzato  una
proposta  di  Direttiva  per  assicurare  una  maggiore  omogeneità  nelle
procedure delle Autorità nazionali tese alla valutazione delle operazioni
di  M&A nel  mercato  bancario.  Questo  testo  è  intervenuta  su  cinque
direttive vigenti in materia, ossia le Direttive 92/49/CEE, 2002/83/CE,
2004/39/CE,  2005/68/CE  e  2006/48/CE  circa  i  criteri  di  valutazione
prudenziale e le procedure di acquisizioni e incrementi di partecipazioni
nel settore finanziario, con l’obiettivo di incrementare l’armonizzazione
dei  processi  valutativi  delle  operazioni  di  fusioni  e  acquisizioni
transfrontaliere sia nel settore bancario che assicurativo e di mettere a
disposizione delle Autorità di vigilanza nazionali procedure di notifica e
decisionali chiare86. L’obiettivo di questa Direttiva era dunque quello di
eliminare  ogni  impedimento  causato  dalle  differenze  nell’esercizio
dell’attività di vigilanza, fornendo così procedure e criteri dotati di una
maggior trasparenza e chiarezza. 
Le  principali  innovazioni  apportate  sono  state  costituite  da  un
limite a 60 giorni per il rilascio di un verdetto finale su un’acquisizione
transfrontaliera  e  delle  condizioni  ai  vincoli  esperibili  da  parte  delle
Autorità  competenti  che  vogliano  impedire  la  realizzazione
dell’operazione. 
La prima innovazione introdotta da parte della Direttiva in esame
è  certamente  costituita  dai  tempi  maggiori  che  vengono  rimessi
all’Autorità  nazionale  per  la  disamina  dell’operazione  oggetto  di
valutazione, si è passati infatti dai 30 giorni lavorativi ai 60 concordati da
parte del Parlamento e del Consiglio. Il termine della valutazione dovrà
comunque  essere  comunicato  all’acquirente,  all’Autorità  è  inoltre
86  E. Brivio, Svolta Europea per le fusioni bancarie, in il Sole 24 ore, Marzo 2007.
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rimessa la facoltà di richiedere informazioni utili ulteriori per la propria
valutazione,  ma  non  oltre  il  cinquantesimo  giorno  dall’inizio  della
valutazione.  Ad ogni  modo nel  tempo intercorrente  tra  la  richiesta  di
informazioni  e  il  ricevimento  di  queste,  il  termine  per  la  valutazione
verrà sospeso. 
La sospensione non potrà comunque in alcun caso superare i 20
giorni, ulteriori richieste potranno comunque essere presentate da parte
dell’Autorità, senza però poter dar luogo ad alcun genere di sospensione
ulteriore dei termini. Sarà comunque possibile per l’Autorità prorogare a
30  giorni  la  sospensione  nel  caso  in  cui  il  candidato  acquirente  non
risieda  all’interno  della  Comunità  o  comunque  sia  soggetto  a  una
regolamentazione differente da quella comunitaria.
Nel  caso  in  cui  al  termine  della  disamina  l’Autorità  decida  di
opporsi all’acquisizione, avranno l’obbligo di comunicarlo all’acquirente
entro  2  giorni  dando  motivazione  della  loro  decisione.  Su  richiesta
dell’acquirente  potrà  anche  essere  resa  pubblica  la  motivazione  della
decisione, salvo diversa previsione della legge nazionale, ciò comunque
non  vieterà  allo  Stato  membro  di  autorizzare  l’Autorità  alla
pubblicazione  anche  senza  tale  autorizzazione.  Nel  caso  in  cui  le
Autorità  non  si  oppongano  all’operazione  entro  i  termini,  il  progetto
verrà considerato approvato. 
Ulteriore  innovazione  apportata  dalla  Direttiva  consiste  nella
limitazione  dei  criteri  prudenziali  impiegabili  al  fine  di  bloccare
l’operazione  di  fusione.  Per  assicurare  la  sana  e  prudente  gestione
dell’impresa interessata dall’operazione e tenendo conto dell’influenza
dell’acquirente  sulla  stessa,  le  Autorità  saranno  tenute  ad  esaminare
l’opportunità  del  progetto  rapportato  anche  alla  figura  dell’acquirente
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sulla base di alcuni criteri: la reputazione dell’acquirente; la reputazione
e l’esperienza della futura dirigenza dell’impresa; la capacità finanziaria
dell’acquirente, soprattutto sulla base dell’attività da questi esercitata e
prevista  nell’impresa  che  ha  l’intenzione  di  acquisire;  l’idoneità
dell’impresa a rispettare i requisiti prudenziali previsti dalla Direttiva; il
sospetto  che  dal  progetto  di  acquisizione  abbia  avuto  luogo
un’operazione  di  riciclaggio  di  proventi  di  attività  illecite  o  di
finanziamento del terrorismo.
Le Autorità avranno così la possibilità di proibire la realizzazione
dell’operazione nel caso in cui sussistano alcuni degli elementi appena
esposti o nel caso in cui le informazioni fornite da parte del candidato
acquirente siano incomplete.
Gli  Stati  membri  non potranno impartire  condizioni  preliminari
sul livello di partecipazione da acquisire e non potranno nemmeno lasciar
libere le  Autorità nazionali  di  valutare le  acquisizioni sulla base delle
necessità  economiche  del  mercato.   Questi  saranno  inoltre  tenuti  a
comunicare le informazioni che dovranno essere rilasciate alle Autorità
al momento della notifica. Tali informazioni dovranno comunque essere
adeguate  alla  valutazione  richiesta  sull’operazione,  non  potranno
comunque  essere  richieste  non  necessarie  per  una  valutazione
prudenziale. 
Ritenendo opportuno che la Commissione sia capace di giudicare
l’opportunità  del  procedimento  di  valutazione  prudenziale  delle
acquisizioni,  è  previsto  che  gli  Stati  membri,  al  termine  della
valutazione, debbano fornire le informazioni utilizzate dalle Autorità alla
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Commissione,  con  la  sola  finalità  di  verificare  se  gli  Stati  membri
abbiano infranto gli obblighi cui erano tenuti ai sensi della Direttiva87.
3 L’evoluzione del processo di consolidazione nel mercato bancario
Italiano
Il settore bancario Italiano è stato testimone di un incremento delle
operazioni di concentrazione sin dai primi anni novanta con un ritardo di
circa dieci anni rispetto al mercato Statunitense. Per capire quali elementi
abbiano determinato questo ritardo è necessario gettare uno sguardo alla
struttura fondamentale del mercato bancario nel periodo immediatamente
antecedente  agli  anni  Novanta,  fattori  che  in  un  certo  senso  possono
essere  considerati  responsabili  del  rallentamento  nell’avvio  del
procedimento di accentramento. Fino a tutti  gli  anni Ottanta possiamo
infatti riscontrare come il mercato bancario registrasse un basso tasso di
concorrenzialità,  un  numero  elevato  di  istituti,  generalmente  poco
efficienti. Le stesse Autorità di vigilanza parevano essere maggiormente
interessate  al  mantenimento  della  stabilità  bancaria  piuttosto  che  a
intervenire  per  garantire  una  concorrenza  effettiva  all’interno  del
mercato. Al fine di realizzare questo intento, lo strumento maggiormente
utilizzato  da  parte  delle  Autorità  era  appunto  quello  della  vigilanza
strutturale,  volta  ad  intervenire  direttamente  sulla  struttura  stessa  del
settore, si proponeva così di plasmare la struttura del mercato sulla base
di elementi quali il numero delle imprese attive, le quote di mercato e il
87  L. Chiaramonte, Le concentrazioni bancarie in Europa e i processi di integrazione
cross-border, op. cit. pp 184-186.
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campo di  attività  di  ciascuna impresa  o  delle  categorie  delle  imprese
bancarie88.
Sin dalla fine degli anni Ottanta il sistema bancario italiano è stato
testimone  di  trasformazioni  interne  profonde,  ricollegabili  in  ultima
analisi  ad  un  aumento  della  concorrenza  che  ha  coinvolto  l’intero
mercato  bancario  europeo.  Tale  evoluzione  è  stata  determinata
dall’innovazione tecnologica nel campo delle telecomunicazioni, artefice
di  un  abbattimento  delle  barriere  geografiche  alla  concorrenza;
Dall’Unione  Monetaria,  che  ha  agevolato  l’operatività  transfrontaliera
degli istituti di credito negli altri paesi aderenti all’euro; e infine dalla
deregolamentazione  dell’attività  bancaria.  L’Italia  proprio  in  questo
periodo  ha  visto  realizzare  un’articolata  opera  di  smantellamento  dei
vincoli all’operatività degli istituti bancari, operata peraltro da una serie
di provvedimenti normativi sia di origine comunitaria che nazionale. Tra
i provvedimenti di origine comunitaria dobbiamo certamente menzionare
la Direttiva 77/780/CEE (recepita con D.p.r  350 del 1985) per mezzo
della quale è stato introdotto il principio della libertà di stabilimento e in
secondo  luogo  la  Direttiva  89/646/CEE  (recepita  con  D.lgs.  481  del
1992) che ha sancito invece il principio del mutuo riconoscimento (home
country control).
Concentrandoci invece sui provvedimenti interni, pare certamente
necessario menzionare la Legge Amato del 1990, con cui si è dato il via
al progetto di privatizzazione del sistema bancario Italiano. Le ragioni
che hanno guidato il  processo di  privatizzazione sono innanzitutto  da
rinvenire  nella  presa  di  coscienza  dell’inadeguatezza  della  natura
pubblica delle banche, proprio perché difficilmente conciliabile con un
88  G. Forestieri, P. Mottura, Il sistema finanziario, Egea, Milano, 2002, p.76.
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settore altamente concorrenziale come quello bancario. L’ente pubblico
dimostrava  infatti  una  minore  inclinazione  all’obiettivo  dell’efficienza
che,  proprio  in  questo  periodo,  iniziava  ad  essere  considerato  come
compatibile con quello di stabilità e in secondo luogo perché le banche
italiane, in funzione della loro natura, non potevano essere acquisite o
fondersi con soggetti privati89.
Sempre  negli  anni  Novanta  si  è  avuta  la  liberalizzazione  degli
sportelli,  con  cui  è  stata  abolita  qualsiasi  forma  di  ingerenza  delle
Autorità di vigilanza sulla distribuzione territoriale delle banche. 
Un  ennesimo  provvedimento  normativo  che  ha  contribuito  ad
incentivare  le  politiche  aziendali  espansive  degli  istituti  di  credito  è
inoltre da rinvenire nel Testo Unico delle leggi in materia Bancaria e
Creditizia  (TUB)  che,  recependo  le  spinte  alla  deregolamentazione
endogene ed esogene, come le due Direttive europee appena menzionate
e  la  Legge Amato,  ha  abrogato  la  legge bancaria  del  1936.  Il  merito
principale da riconoscere al TUB è quello di aver abolito il principio si
specializzazione per scadenze degli istituti  di credito90.  La presenza di
istituti  con  un’impostazione  giuridico-patrimoniale  differenziata  non
facilitava  di  certo  le  procedure  di  concentrazione  tra  intermediari
creditizi. Il TUB eliminando questa ulteriore differenziazione ha avuto il
merito  di  sollecitare  il  procedimento  di  consolidazione,  che  avrebbe
invece trovato maggiori elementi ostativi nel sistema previgente. Il Testo
Unico non si è però fermato al riconoscimento del carattere d’impresa
della banca, ma le ha anche riconosciuto la possibilità di operare oltre
89  R. Costi, L’ordinamento bancario, Il Mulino, Bologna, 2001, 258 ss.
90  Fino a questo momento per l’appunto in Italia si avevano da una parte le aziende di
credito ordinario, cui veniva delegata la possibilità di realizzare operazioni attive e
passive con scadenza inferiore ai 18 mesi e dall’altro lato si avevano invece gli istituti
a credito speciale, cui erano rimesse le operazioni con scadenza superiore ai 18 mesi.
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che nella semplice attività bancaria tradizionale (esercizio del credito e
raccolta del risparmio) anche in ogni altro ramo dell’attività finanziaria
contemplata dal principio del mutuo riconoscimento. A partire dal 1993
viene dunque concesso agli istituti di credito di scegliere i settori in cui
questi desiderino essere operativi. Il TUB pone infatti gli intermediari in
condizione di assumere un assetto organizzativo nella forma della banca
universale, che assume la forma di un’unica impresa direttamente attiva
in tutti  i  rami in cui  ha  scelto di  essere  operativa,  o  in alternativa di
gruppo polifunzionale, caratterizzato al contrario dalla presenza di una
società  capogruppo  che  coordina  l’operato  di  una  pluralità  di  società
subordinate e specializzate in una o più attività91.
Le motivazioni che inducono una banca a scegliere una delle due
diverse  forme  organizzative  deriva  dalla  valutazione  dei  potenziali
vantaggi/svantaggi  che  possono  derivare  dalla  scelta  di  uno  dei  due
modelli organizzativi. 
Il modello della banca universale appare certamente come la più
semplice  e  probabilmente  meno  dispendiosa,  infatti  questo  modello
organizzativo non comporta quella serie di duplicazione dei costi che è
connaturata  alla  struttura  del  gruppo  bancario,  proprio  in  quanto
costituito da più società. La banca universale è infatti capace, in funzione
della  propria  struttura  monolitica,  di  gestire  al  proprio  interno  la
diversificazione delle attività produttive, al contrario il gruppo bancario è
costretto a ricorrere a società prodotto controllate. Proprio questi minori
costi collegati alla diversificazione del prodotto sembrano riconoscere a
questo modello organizzativo una maggiore efficienza. 
91  M. Onado, La banca come impresa, Il Mulino, Bologna, 2004, pp 495 ss.
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Ulteriori  elementi  a  favore  di  questo  modello  organizzativo
possono  essere  rinvenuti  nella  maggiore  uniformità  e  organicità  della
gestione  imprenditoriale,  considerato  che  le  varie  direzioni  operative
dovrebbe sempre e comunque rispondere a un unico vertice decisionale,
composto dal  consiglio di  amministrazione e dalla direzione generale.
Nel  caso  del  gruppo  tale  uniformità  direttiva  non  può  invece  essere
messa  in  crisi  più  facilmente,  considerando  che  le  singole  società
controllate mantengono sempre e comunque una autonomia sia giuridica
che patrimoniale. 
Anche  la  banca  universale  non  può  tuttavia  essere  considerata
immune da criticità.  Tra  i  potenziali  elementi  di  difficoltà  associati  a
questo  modello  possiamo  infatti  certamente  menzionare  il  non  facile
contemperamento  della  mentalità  di  gestione  dell’impresa  bancaria
tradizionale, tipica della quasi totalità degli istituti italiani fino a pochi
anni fa, con la mentalità e la professionalità richieste per l’esercizio delle
nuove  attività  differenti  dalla  raccolta  del  risparmio  dal  pubblico  e
dall’esercizio del  credito.  Oltre a questo non si  può certo mancare  di
menzionare  che  il  modello  di  banca  universale,  in  funzione  della
diversificazione  produttiva  è  spinta  ad  operare  in  settori  operativi
differenti rispetto alla intermediazione creditizia tradizionale ed è proprio
nell’ambito  operativo  più  tipico  delle  banche  di  investimento,  ossia
l’intermediazione mobiliare, che si determina un considerevole aumento
dell’esposizione ai rischi degli istituti di credito92.
Una scelta organizzativa alternativa rispetto a quella della banca
universale  è  rappresentata  dal  gruppo  bancario,  modello  capace  di
mettere  in  condizione gli  istituti  concentrati  di  ampliare  il  numero di
92  S.  De Angeli,  Banca universale o gruppo creditizio?,  Bancaria editrice,  Roma,
2005, pp 31 ss.
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prodotti e servizi offerti,  consentendo così di soddisfare le esigenze di
ogni tipo di clientela e allo stesso tempo di far fronte alle crescenti spinte
concorrenziali.  I  vantaggi  correlati  all’adozione  del  modello
organizzativo del gruppo bancario sono determinati dall’ampliamento e
diversificazione  dei  canali  distributivi  dei  servizi  finanziari,  dalla
moltiplicazione  delle  possibilità  di  approvvigionamento  delle  risorse
finanziarie, la creazione di alleanze con altre imprese.
Anche  questo  modello  non  è  privo  di  elementi  di  criticità.  Il
problema principale può essere certamente individuato nella complessità
della  sua  struttura,  non  appare  infatti  facile  riuscire  a  combinare  le
caratteristiche generali  dei  vertici  con quelle appartenenti  ai  vari  rami
operativi  da  cui  il  gruppo  è  composto,  dato  che  esiste  il  pericolo  di
concorrenza  in  seno  alle  singole  unità  del  gruppo.   Ulteriore
problematicità come si è già menzionato può derivare dalla duplicazione
dei  costi,  cui  è  possibile  far  fronte  solo  parzialmente  delegando  alla
società capogruppo lo svolgimento di alcune attività di servizio a favore
di tutte le unità. 
In aggiunta, sempre in funzione della complessità strutturale del
gruppo,  si  determina  una  organizzazione  meno  unitaria  dei  servizi
nonché delle risorse umane, rendendo anche più complicato realizzare
una chiara determinazione del fabbisogno della clientela in aggiunta ad
un aumento delle difficoltà nella trasmissione delle informazioni.
In base a quanto detto appare evidente che la valutazione di quale
tra i due modelli organizzativi  sia maggiormente opportuno corrisponde
ad una scelta strategico-organizzativa del  management degli  istituti  di
credito, operata a seguito di una valutazione approfondita del rapporto
costi-benefici  e  dell’idoneità  del  modello  organizzativo  al
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raggiungimento di particolari obiettivi produttivi. In generale possiamo
comunque affermare che il modello organizzativo del gruppo bancario,
essendo  caratterizzato  da  una  maggiore  autonomia  delle  società
controllate,  sembra  essere  la  struttura  organizzativa  più  indicata  per
attività  fortemente  differenziate,  in  quanto  proprio  in  funzione  delle
rilevanti  differenze  gioverebbero  di  una  gestione  operata  da  società
specializzate  e  dotate  di  autonomia.  Al  contrario  la  banca  universale
sembrerebbe maggiormente indicata per attività ad elevata correlazione. 
Nel mercato bancario italiano il modello maggiormente adottato
da  parte  dei  vertici  dei  maggiori  gruppi  creditizi  è  stato  quello  della
“banca federale”93, ossia un gruppo bancario caratterizzato dalla presenza
di banche commerciali che mantengono il proprio marchio sia a livello
locale che nazionale94. Questa forma organizzativa consente agli istituti
93  M. Comana, La concentrazione del sistema bancario italiano, Cacucci, Bari, 2003,
p 200.
94  Guardando agli assetti organizzativi i gruppi bancari possono scegliere oltre alla
conformazione del gruppo federale, quella di gruppo funzionale o ancora di gruppo
divisionale.  Il  gruppo  funzionale  sarebbe  caratterizzato  da  una  scarsa  difficoltà
organizzativa  e  sarebbe  piuttosto  caratterizzato  da  un  elevato  tasso  di  autonomia
delegato alle società controllate, in questo modello la società capogruppo rivestirebbe
conseguentemente  un  ruolo  di  coordinamento  scarsamente  significativo.  Questo
modello  organizzativo  è  caratteristico  delle  situazioni  di  mercato  scarsamente
competitivo in cui i gruppi avviano politiche espansive esogene, principalmente per
mezzo di processi di acquisizione. Questo modello sarebbe infatti capace di soddisfare
le  esigenze  della  società  acquisita  delegandole  una  significativa  autonomia.
Solitamente  in  questi  modelli  organizzativi  le  società  capogruppo  sono  operative
nell’attività bancaria tradizionale, mentre le società acquisite, spesso operanti in settori
innovativi,  godono  di  un  controllo  poco  stringente  anche  in  funzione  dell’alto
coefficiente di specializzazione richiesto per lo svolgimento dell’attività.
Il modello funzionale è stato comunque progressivamente abbandonato da parte dei
gruppi  di  grandi  dimensione.  Le  ragioni  di  questa  tendenza  sono  rinvenibili
nell’evoluzione  della  competitività  dei  sistemi  finanziari,  nonché  nella  lassità  del
controllo operato da parte delle società capogruppo, elemento che spesso induce un
generale atteggiamento opportunistico da parte delle società controllate e una minore
propensione  all’efficienza.  Tutta  questa  serie  di  elementi  hanno  contribuito  ad
incentivare  il  passaggio  ad  un  modello  di  tipo  divisionale,  attraverso  cui  sarebbe
possibile  superare  caratterizzanti  il  modello  funzionale  e  capaci  di  assicurare  una
gestione maggiormente efficiente del gruppo. In generale possiamo affermare che i
gruppi bancari di grandi dimensioni prediligono il modello divisionale, al contrario
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creditizi allo stesso tempo di raggiungere l’obiettivo della realizzazione
di un’economia di  scala mantenendo allo  stesso tempo l’attaccamento
territoriale.  Primariamente  sono  le  banche  locali  che  esprimono  un
particolare interesse alla preservazione della propria identità, nonché del
radicamento al territorio. 
Il  gruppo  federale  è  dunque  caratterizzato  da  poteri
particolarmente accentrati detenuti da parte della società capogruppo. A
questa  sarebbero  principalmente  delegate  competenze  di  indirizzo
strategico, coordinamento, controllo, gestione dei rischi nonché direzione
delle politiche di impiego per i clienti di grandi dimensioni. Al di sotto
della  holding  si  trovano  invece  società  strumentali  incaricati  dello
svolgimento  di  servizi  operativi  per  il  gruppo,  come il  back  office,  i
servizi  informativi,  la  logistica,  l’elaborazione  dati,  formazione  del
personale.  Ancora abbiamo le società prodotto,  che producono servizi
finalizzati alla clientela per le banche federate (assicurazioni,  corporate
finance,  asset management). Infine ci sono le società canale, preposte a
particolari zone territoriali o a particolari interazioni con il cliente (call
center, promotori finanziari, banca virtuale), che mantengono comunque
una propria autonomia commerciale.
Anche il  gruppo federale,  proprio come i  modelli  organizzativi
che abbiamo passato in rassegna manifesta alcuni vantaggi e svantaggi.
Tra  i  punti  di  forza  delle  banche  federate  possiamo  annoverare  la
capacità di far fronte ai problemi di governance che rallentano i processi
di  concentrazione,  hanno inoltre il  merito di  mantenere viva l’identità
locale  degli  istituti  coinvolti  nel  processo  di  concentrazione ed  infine
sarebbero in grado di valorizzare le particolarità dei singoli intermediari
quelli di medie dimensioni adottano quello funionale.
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bancari  sfruttando  allo  stesso  tempo  i  benefici  derivanti  dalla  loro
integrazione. Anche per questo modello organizzativo gli svantaggi sono
rinvenuti  nella  complessità  della  struttura  che,  associando  culture
aziendali molto differenti, non riesce a far maturare una cultura comune
all’interno del gruppo. 
Questo  tipo  di  modello  federale  multibusiness  viene  adottato
attualmente da grande parte dei gruppi bancari nazionali come forma di
organizzazione transitoria, con l’obiettivo di poter passare in seguito ad
una scelta organizzativa maggiormente integrata.  La ragione di questo
passaggio  intermedio  può  essere  identificata  nell’intenzione  di
semplificare  l’accettazione  del  cambiamento  da  parte  dei  soggetti
direttamente  coinvolti  (dipendenti,  clienti)  grazie  alla  più  lenta
integrazione.
Tornando  invece  a  parlare  del  processo  di  deregolamentazione
che, come già anticipato, sin dagli anni Novanta ha interessato il nostro
ordinamento, l’ultimo provvedimento normativo emanato in materia da
un punto di vista temporale è stato il Testo Unico delle disposizioni in
materia di Intermediazione Finanziaria (TUF), oggetto del D.lgs n. 58 del
1998. Il  TUF, risultato del recepimento della Direttiva 93/22/CEE sui
servizi  di  investimento  nel  settore  dei  valori  mobiliari,  ha  allargato
ulteriormente il ventaglio di attività in cui le banche italiane potrebbero
potenzialmente  essere  attive.  A  queste  sarebbe  infatti  rimessa  la
possibilità  di  svolgere  oltre  all’attività  bancaria  tradizionale  e  le  altre
contemplate nel mutuo riconoscimento, anche i servizi di investimento,
solo dopo aver ricevuto l’autorizzazione da parte della Banca d’Italia.
Il procedimento di deregolamentazione portato avanti sia dal TUB
del  1993 e  soprattutto  dal  TUF del  1998,  inducendo una  progressiva
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erosione  della  ferrea  separazione  intercorrente  tra  i  settori
dell’intermediazione  finanziaria,  sono  stati  capaci  di  provocare  un
aumento del  livello  di  concorrenza  dell’industria  bancaria  sia  interna,
ossia tra e banche dello stesso Paese, che esterna, ossia tra gli istituti di
credito di Paesi  differenti.  Proprio sulla scia di  questi  eventi  le  stesse
banche  italiane  nei  primi  anni  Novanta  seguendo  le  orme  dei  grandi
intermediari creditizi europei hanno avviato strategie di crescita esogene,
in  quanto solo queste  potevano essere  capaci  di  mettere  le  banche in
condizione di renderle più efficienti e allo stesso tempo di aumentare le
proprie  dimensioni  in  modo  tale  da  permettergli  di  sopravvivere  nel
mercato.  Fino agli  anni Ottanta infatti  l’industria  bancaria italiana era
caratterizzata dalla presenza di una moltitudine di piccoli istituti relegati
ad  aree  geografiche  ristrette  che  a  fronte  dell’apertura  del  mercato
sarebbero state facile preda delle grandi banche straniere95. Proprio per
questi timori si è dato avvio ad una escalation di operazioni di M&A per
aumentare  le  dimensioni  degli  istituti  e  poter  così  sopravvivere  nel
mercato.
Ulteriore  merito  dell’incremento  del  livello  di  concorrenza  del
settore, è stato quello di sottoporre un ulteriore elemento fino ad allora
ignorato,  ossia  quello  dell’efficienza  delle  banche.  Le  Autorità  di
controllo  hanno  così  avvertito  l’urgenza  di  sostituire  gli  strumenti  di
vigilanza di tipo strutturale utilizzati fino ad allora, in quanto capaci di
valutare il solo obiettivo della stabilità, decidendo così di passare ad un
tipo di vigilanza di tipo prudenziale capace di valutare anche l’efficienza
degli istituti96.
95  R. Ruozi, Economia e gestione della banca, Egea, Milano, 2002, pp 4 ss.
96  G. Forestieri, P. Mottura, Il sistema finanziario, op. cit., p 79.
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4 La disciplina italiana in materia di concentrazioni bancarie
Come si  è  già  più  volte  osservato  gli  anni  Novanta  sono  stati
caratterizzati da alcuni fattori ambientali esterni (deregolamentazione del
settore del credito, innovazione tecnologica, entrata in vigore dell’euro),
che  hanno  creato  i  presupposti  necessari  per  un  incremento  della
concorrenza del mercato interno97. L’aumento delle spinte concorrenziali
si è tradotto in un’ingente impiego delle operazioni di concentrazione e
di  razionalizzazione  organizzativa  degli  istituti  bancari  italiani,
testimoniato  dalle  450  operazioni  registrate  nei  dieci  anni  che  hanno
preceduto  la  crisi.  Se  però  da  un  lato  le  concentrazioni  possono
contribuire  ad  un  miglioramento  dell’efficienza  consentendo  alla
clientela di beneficiare di un abbassamento dei prezzi, allo stesso tempo
queste operazioni possono anche comportare l’avvio di comportamenti
anticoncorrenziali  da  parte  delle  imprese  interessate.  In  questo  modo
quello che inizialmente era stato un trend positivo per i consumatori, si
potrebbe  tradurre  in  uno  svantaggio  nel  momento  in  cui  il  potere  di
mercato acquisito da parte delle imprese prevalga sull’efficienza. 
Proprio per questo motivo il Legislatore, rinvenendo nel processo
di aggregazione un’arma a doppio taglio, ha provveduto ad introdurre nel
1990 una legge sulla tutela della concorrenza e del mercato (l. 287/1990)
che poi, come già visto, è stata rivista dalla legge n 262 del 2005. 
97  Lo  stesso  Rapporto  annuale  del  Fondo  monetario  internazionale  del  2004,  ha
rinvenuto che a partire dagli anni Novanta si è registrato un incremento delle spinte
concorrenziali  riscontrabili  dall’abbassamento  dei  costi  operativi  delle  banche,
nell’aumento della produttività aziendale e nella diminuzione del differenziale tra i
tassi attivi e passivi.
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In  un primo momento la  Legge Antitrust  rimetteva,  con il  suo
articolo 6, alla Banca d’Italia la facoltà di vietare le concentrazioni tra
istituti bancari capaci di realizzare la costituzione o il rafforzamento di
una  posizione  dominante  sul  mercato  nazionale  così  da  influenzare
negativamente  la  concorrenza  del  settore.   La  Banca  d’Italia
originariamente  era  stata  quindi  insignita  della  competenza  alla
valutazione della conformità delle operazioni di M&A con la normativa
antitrust,  scelta  che  peraltro  rispecchiava  l’assegnazione  alla  banca
centrale anche della funzione di garante della concorrenza nel settore del
credito,  nella valutazione delle concentrazioni era però anche previsto
l’obbligo  di  sentire  prima  il  parere  obbligatorio  ma  non  vincolante
dell’AGCM. La valutazione della Banca d’Italia secondo l’articolo 6 era
di  duplice  natura,  da  un lato doveva verificare che dall’operazione di
fusione  e  acquisizione  non  si  determinasse  la  creazione  o  il
rafforzamento  di  una  posizione  dominante,  dall’altro  lato  doveva
valutare  se  l’operazione  fosse  capace  di  eliminare  o  ridurre  la
concorrenza.  La  banca  centrale  era  così  tenuta  a  valutare  se  le
concentrazioni a lei notificate98 fossero capaci di creare o rafforzare una
posizione  dominate,  a  questo  fine  era  dunque  necessario  calcolare  le
soglie minime di rilevanza pari al 15% sia per gli  impieghi che per i
depositi. Di fronte a una soglia minima inferiore al 15%, Banca d’Italia
dava  avvio  a  una  procedura  semplificata  trasmettendo  alcune
informazioni all’Antitrust, per mezzo delle quali l’Autorità sarebbe stata
98  Banca d’Italia era tenuta ad autorizzare solamente le operazioni di concentrazione
soggette a notificazione preventiva. Per quanto riguardava le operazioni di M&A la
legge 287/1990 prevedeva l’obbligo di notificazione solo nel caso in cui fossero state
superate determinate soglie di fatturato (387 milioni di euro di fatturato complessivo a
livello nazionale delle imprese interessate e 39 milioni per la sola impresa acquisita).
131
capace  di  formulare  un  parere  che  poi  avrebbe  inviato  alla  banca
centrale99. 
Quando  invece  la  soglia  minima  del  15%  veniva  superata
l’Autorità aveva due scelte: Nel caso in cui non ravvisasse il bisogno di
avviare  un’istruttoria100 inoltrava  all’Antitrust  la  documentazione
richiesta  per  la  procedura  semplificata,  se  invece  la  banca  centrale
avvertiva  il  bisogno  di  avviare  l’istruttoria,  doveva  trasmettere
all’Autorità oltre al provvedimento d’avvio anche le risultanze di questa.
Al  momento  della  conclusione  dell’istruttoria,  se  si  addiveniva  alla
conclusione che la  concentrazione non fosse  lesiva della concorrenza,
Banca d’Italia la autorizzava notificando la propria decisione motivata
alle imprese interessate. Nel caso in cui invece avesse rinvenuto degli
indici  tali  da  far  ritenere  che  l’operazione  avrebbe  inciso  sulla
concorrenza  del  mercato,  la  banca  centrale  vietava  l’operazione  o  la
autorizzava applicando però delle misure correttive (chiusure di sportelli,
divieti  di  aprire  succursali)  finalizzate  a  ridurne  gli  effetti
anticompetitivi. 
Da quanto abbiamo appena detto possiamo quindi comprendere
che il superamento della soglia del 15% aveva dunque il solo effetto di
legittimare una disamina più accurata degli elementi dell’operazione di
99  Le due autorità a seguito di un accordo del 1996 avevano infatti deciso di realizzare
un’indagine semplificata nel caso in cui l’operazione di concentrazione interessasse
quote di mercato detenute dalle parti inferiori al 15% e non si registrassero circostanze
particolari che potessero far ritenere che l’operazione potesse essere comunque capace
di falsare la concorrenza.
100  L’istruttoria così come definita da parte dell’articolo 14 della legge prevedeva un
iter caratterizzato da più fasi: 
Determinazione del mercato rilevante
Valutazione  degli  effetti  potenziali  derivanti  dalla  concentrazione.  Era  dunque
necessario determinare:  la  quota  di  mercato congiunta  delle  imprese coinvolte;  gli
indici  di  concentrazione;  l’evoluzione recente  delle  quote  di  mercato delle  banche
coinvolte; l’andamento dei tassi di interesse prima dell’operazione.
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M&A,  senza  presupporre  il  bisogno  di  iniziare  un’istruttoria  ne
tantomeno di vietare l’acquisizione.  
Il  procedimento  di  valutazione  delle  concentrazioni  così  come
previsto  dalla  legge  287/90  non  era  affatto  semplice,  le  difficoltà
collegate  all’analisi  tendevano  inoltre  ad  aumentare  nel  caso  in  cui
l’operazione tra enti creditizi fosse capace di ripercuotere i propri effetti
anche su mercati differenti da quello bancario101. Con ciò vogliamo fare
riferimento alle fattispecie miste e allo spinoso problema della potenziale
discordanza dei pareri dell’Antitrust con quelli della Banca d’Italia. In
poche parole era possibile osservare un caso di sovrapposizione tra aree
di competenza delle diverse Autorità, vedendo ciascuno dei due soggetti
emettere sulla medesima operazione una pluralità di provvedimenti per
ciascuno dei mercati su cui questa ripercuoteva i propri effetti. 
Al  momento  dell’emanazione  della  legge  287/90  il  problema
connesso alle  fattispecie miste non sussisteva ancora.  Dall’ingresso in
vigore del D.lgs 481/1992 venne introdotta una importante riforma della
legge  bancaria  attraverso  cui  venne  sostituito  il  termine  “aziende  di
credito”, utilizzato dalla legge Antitrust con riferimento ai soggetti cui
erano  riservate  le  attività  di  raccolta  del  risparmio  ed  esercizio  del
credito, con quello di “enti  creditizi”.  A questi soggetti  erano rimesse
oltre all’esercizio dell’attività bancaria tradizionale anche la possibilità di
operare in altri settori in cui erano già operativi soggetti diversi dagli enti
creditizi. Di fronte a una tale ipotesi di sovrapposizione di competenze
cui le due Autorità si trovavano a far fronte, la competenza sulla base
della qualifica soggettiva infatti non coincideva più con quella per settore
di attività, il legislatore ha previsto nell’art 20 comma 7 che, “allorché la
101   Per mercato differente da quello bancario vogliamo fare riferimento a qualsiasi
mercato differente dalla raccolta del credito del risparmio e dagli impieghi.
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concentrazione  riguardava  imprese  operanti  in  settori  sottoposti  alla
vigilanza  di  più  Autorità,  ciascuna  di  esse  potesse  adottare  i
provvedimenti  di  propria  competenza”.  Sulla  base  di  questa
interpretazione alla Banca d’Italia erano rimesse le valutazioni attinenti
operazioni con effetti sul mercato bancario, all’AGCM sugli altri mercati
(credito al consumo, factoring, etc.)
In un secondo momento, con il Testo Unico del 1993 e soprattutto
con l’introduzione del concetto di “banca universale”, il problema della
sovrapposizione  delle  competenze  si  è  nuovamente  manifestato,
considerando che lo  spazio di  attività  delle  banche si  è  ulteriormente
ampliato.  Banca  d’Italia  ha  così  proceduto  a  dare  un’interpretazione
evolutiva all’articolo 20, considerando che fossero di propria competenza
esclusiva tutti i mercati in cui le banche potessero operare direttamente o
indirettamente. La Banca centrale in poche parole rivendicava la propria
competenza  esclusiva  per  qualsiasi  operazione  di  M&A  in  cui  fosse
coinvolta una banca (indipendentemente dal fatto che l’impresa acquisita
non lo fosse o anche nel caso in cui il mercato interessato dall’operazione
non fosse strettamente bancario). Le Autorità si preoccupavano quindi di
realizzare una valutazione simultanea ma distinta in mercati quali quello
del leasing, factoring, correndo perennemente il rischio di rilasciare due
pareri  potenzialmente  discordanti.  Appariva  dunque  impellente  la
necessità di intervenire sulla questione al fine di chiarire maggiormente
la  situazione,  secondo  il  sopracitato  articolo  20  della  legge  287/90
un’operazione di concentrazione poteva essere autorizzata solo dopo aver
ottenuto una pronuncia favorevole da parte di entrambe le autorità. 
Proprio a causa di queste problematiche, in primis dettate da una
non chiara distribuzione delle competenze tra le Autorità nazionali, in
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aggiunta agli  scandali finanziari più recenti  (Cirio,  Parmalat,  Popolare
Lodi), si è giunti a concepire che la Legge Antitrust non fosse in realtà
più  capace  di  disciplinare  in  modo  soddisfacente  la  competitività  del
sistema  finanziario102.  Proprio  per  questo  motivo  si  è  giunti
all’approvazione della Nuova Legge sul Risparmio il 28 dicembre 2005,
per  mezzo della  quale  sono state  introdotte  molteplici  innovazioni  in
materia  di  concorrenza  e  ancor  più  nello  specifico  in  materia  di
concentrazioni bancarie. A questo riguardo appare importante notare che
l’AGCM è uscito particolarmente rafforzato dalla legge 262/2005, come
è facilmente rilevabile dall’art. 19 comma 11 che, abrogando i commi 2,3
e  6  dell’art.  20  della  legge  287/90,  ha  trasferito  all’Autorità  le
competenze  antitrust  in  materia  bancaria  che  fino  a  quel  momento
spettavano  alla  Banca  d’Italia103.  A  partire  dal  12  gennaio  del  2006
l’AGCM è stata inoltre investita di competenze ulteriori  in materia di
abuso di  posizione dominante,  concentrazioni  e  intese  restrittive  della
concorrenza,  tutte  attribuzioni  che  precedentemente  spettavano  alla
Banca  d’Italia.  Ancora  più  attinente  alla  nostra  valutazione  è
l’attribuzione  all’AGCM  del  compito  di  autorizzare  insieme  con  la
Banca d’Italia le operazioni di concentrazioni e acquisizioni in materia
bancaria. La nuova legge ha così sancito un’omogenea ripartizione delle
competenze  tra  Banca  d’Italia,  responsabile  per  la  sana  e  prudente
gestione e Autorità, insignita invece del controllo della concorrenzialità
del  mercato.  Il  provvedimento  autorizzativo  della  Banca  d’Italia
confluiva in un unico atto con quello adottato da parte dell’AGCM. Se
prima per l’approvazione di una concentrazione era necessario ottenere
l’autorizzazione della  sola  Banca d’Italia,  con l’obbligo per  questa  di
102  J. M. Del Bo, G. Di Donfrancesco, Le disposizioni in vigore da oggi a tutela degli
investitori, in Guida pratica alla Nuova Legge, Il Sole 24 Ore, Gennaio, 2006.
103  Banca d’Italia,  Promozione e tutela della concorrenza nel settore del credito, in
Relazione Annuale Banca D’Italia, 31 maggio 2006, pp 360 ss.
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sentire  il  parere  non  vincolante  dell’AGCM,  adesso  invece  il
procedimento autorizzativo deve essere congiunto, in cui le due autorità
valuteranno gli obiettivi loro designati104. 
Nella  versione  originaria  dell’art  19  della  legge  262/2005  si
stabiliva  che  con  riguardo  alle  operazioni  di  acquisizione  delle
partecipazioni  bancarie  e  alle  operazioni  di  concentrazione  dell’art  6
della legge 287/1990 relative a banche, la decisione finale dovesse essere
presa per mezzo di due provvedimenti decisionali adottati in un singolo
atto e che queste due decisioni dovessero essere singolarmente motivate
in relazione agli obiettivi perseguiti dalle Autorità. 
È  interessante  in  questa  analisi  valutare  la  natura  giuridica  di
questo atto unico. Ad una prima valutazione poteva sembrare possibile
assimilare l’atto unico con un atto giuridico complesso, in verità questo
condivideva con l’istituto appena richiamato la sola articolazione della
decisione assunta, derivante da due differenti manifestazioni di volontà
delle  Autorità,  allo  stesso  tempo  però  era  carente  dell’elemento
caratterizzante dell’atto complesso, ossia le finalità cui AGCM e Banca
d’Italia erano protese, che non erano solamente distinte, ma addirittura
potenzialmente confliggenti.  
Continuando nell’analisi, l’atto unico non poteva neppure essere
paragonato ad un atto collettivo, infatti le volontà delle singole Autorità
seppur  confluite  in  un  unico  atto  in  cui  le  distinte  intenzioni
mantenevano una propria autonomia funzionale, tendevano ad obiettivi
differenti.  Nell’atto  collettivo  elemento fondamentale  e  caratterizzante
sarebbe quindi rappresentato dalla comunanza di scopo. 
104  L’aggregazione tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI è stato il primo caso italiano ad
essere approvato per mezzo di un’autorizzazione congiunta.
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Il modello che sembra maggiormente identificarsi con la struttura
decisionale dell’atto unico è dunque quello del concerto amministrativo,
in  questo infatti  una pluralità  di  soggetti  partecipano al  procedimento
decisionale, ciascuna portatrice del proprio interesse pubblico105. 
Con riferimento alle innovazioni apportate dall’art 19 della legge
262 sulla ripartizione delle competenze tra Banca d’Italia e AGCM, il
Legislatore ha realizzato un repentino cambio di direzione attinente alla
procedura di valutazione delle fusioni e concentrazioni tra banche. Il 29
Dicembre del 2006 è stato infatti adottato il dlgs n 303 che ha realizzato
una  ristrutturazione  dei  poteri  propri  di  Banca  d’Italia  e  AGCM  in
materia  di  M&A  riguardanti  soggetti  facenti  parte  dell’ordinamento
finanziario.  C’è  dunque  stato  un  ritorno  al  disposto  originariamente
previsto  da  parte  dell’art  20  della  legge  287  del  1990,  prevedendo
contestualmente l’abrogazione delle modifiche apportate dall’art 19 della
legge 262/2005.
In particolare appare importante osservare la previsione contenuta
nell’art. 2 comma 1 lettera c  del decreto in esame secondo cui “per le
operazioni  di  acquisizione  che  danno  luogo  a  concentrazione  i
provvedimenti  della  Banca  d’Italia,  previsti  dall’art  19  tub  per  le
valutazioni  di  sana e  prudente  gestione,  e  quelli  dell’AGCM  per  le
valutazioni relative all’assetto concorrenziale del mercato, sono adottati
entro  60  giorni  dalla  presentazione  dell’istanza  corredata  dalla
necessaria documentazione”. 
Numerose sono state le ragioni che hanno sperato in un intervento
del legislatore con la finalità di porre un freno alle numerose difficoltà
105  M.  Passalacqua,  Dall’atto  unico  all’autorizzazione  con  riserva  attraverso  il
coordinamento,  in  Concentrazioni bancarie e tutela della concorrenza a cura di E.
Bani op. cit. pp 191 ss.
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interpretative  connesse  con  l’originaria  versione  della  legge  262,
difficoltà che possono peraltro anche essere rinvenute nel fatto che nel
primo  e  unico  anno  di  vita  della  legge  una  sola  procedura  di
concentrazione è stata risolta per mezzo dell’atto unico.
Appare dunque chiaro che con il doppio atto introdotto dal decreto
303  del  2006  si  è  data  una  maggior  chiarezza  in  merito  ai  dubbi
procedurali irrisolti. Proprio grazie alla separazione dei due procedimenti
paralleli si è infatti capaci di garantire l’autonomia e la separazione dei
poteri,  allo stesso tempo tale procedimento sarebbe dunque capace di
condizionare ogni operazione ad una duplice valutazione sia antitrust che
prudenziale, garantendo così un’equa valutazione di ambedue le finalità
cui le autorità sono preposte. 
In questo modo vengono così risolte alcune difficoltà riguardanti
l’individuazione  dei  responsabili  dei  singoli  procedimenti  che  erano
invece  proprie  dell’atto  unico.  Essendo  infatti  ogni  provvedimento
motivato da ciascuna delle Autorità, diviene così possibile impugnarlo in
sede  giurisdizionale,  ottenendo  quindi  anche  l’invalidazione  di  quello
illegittimo.  Attraverso  il  procedimento  tecnico-formale  cui  si  è
addivenuti per mezzo del decreto Pinza si può finalmente dare attuazione
al  modello  di  vigilanza  per  funzioni  con cui  si  presuppone  la  diretta
riconducibilità del controllo all’amministrazione competente.  Possiamo
comunque ritenere che il  decreto Pinza non abbia in  realtà  sovvertito
l’essenza  dell’atto  unico,  considerato  come  strumento  utile  per  il
coordinamento, infatti è stato introdotto un procedimento che potrebbe
potenzialmente vedere le Autorità porsi l’una contro l’altra e individua
come unica soluzione a questa distonia il  ricorso al coordinamento. È
proprio in questa necessità di coordinamento che possiamo rinvenire una
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sorta di punto comune con il raccordo cui le due Autorità dovevano adire
nella originale previsione dell’Atto unico.  
Ulteriore innovazione di particolare importanza pare essere quella
che consente all’AGCM di autorizzare su richiesta della Banca d’Italia
un’operazione di concentrazione tra banche che determini o rafforzi una
posizione dominante per esigenze di stabilità. Si è avuta in questo modo
un’apertura alla failing firm defense, istituto di derivazione statunitense,
con  cui  si  è  capaci  di  offrire  un’apertura  a  concentrazioni
anticoncorrenziali nel caso in cui queste siano in effetti capaci di salvare
imprese bancarie in crisi da un fallimento sicuro. Tale innovazione era
peraltro in linea con le critiche avanzate dalla BCE, che aveva osservato
l’assenza  di  una  previsione  di  questo  tipo  nella  previgente  legge
262/2005106.
Anche  l’introduzione  della  failing  firm defense mette  in  risalto
l’importanza del coordinamento tra le Autorità che, preposte alla tutela di
interessi  contrapposti,  talvolta si  trovano in una posizione di  conflitto
insanabile. In questo caso lo strumento utilizzato al fine di realizzare il
coordinamento sarebbe quello della richiesta di autorizzazione presentata
dalla  Banca  d’Italia  all’AGCM,  una  volta  che  l’Autorità  di  vigilanza
prudenziale abbia autorizzato l’operazione in funzione delle esigenze di
stabilità. 
L’analisi di questa disposizione lascia comunque presupporre che
le Autorità abbiano già avuto modo di avviare i rispettivi procedimenti e
che la Banca d’Italia abbia maturato dei dubbi circa la conformità della
disposizione con la legge Antitrust, sospettando quindi un’opposizione
106  F. Capriglione,  Concentrazioni bancarie e logica di mercato, in  Concentrazioni
bancarie e tutela della concorrenza a cura di E. Bani, Cedam, Pisa, 2007, pp 40 ss.
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dell’AGCM. La richiesta assumerebbe quindi conseguentemente la veste
di un atto formale interno al procedimento e perciò dovrà essere motivato
sulla base delle valutazioni attinenti alla stabilità operate da parte della
Banca  d’Italia,  spetterà  invece  all’Antitrust  effettuare  le  valutazioni
attinenti alle restrizioni della concorrenza. 
Una volta presentata la domanda non vi sono ulteriori riferimenti
attinenti allo svolgimento del procedimento nella normativa di settore, a
meno che si voglia far riferimento al coordinamento previsto da parte
dell’art 20 della legge 287/2005. Ad ogni modo l’AGCM non è tenuta a
rilasciare l’autorizzazione, bensì secondo la legge “può autorizzare”.
Il  provvedimento  finale  in  materia  di  concorrenza  è  quello
adottato dall’Autorità, anche se la propria decisione dovrà fondarsi sulla
richiesta  avanzata  da  parte  della  Banca  centrale,  avente  peraltro  solo
natura di atto endoprocedimentale. Proprio per questo, nel caso in cui il
provvedimento  venga  impugnato,  dovrà  estendersi  alla  richiesta  della
Banca d’Italia in quanto foriera di ulteriori valutazioni di interessi107. 
Il 2 Aprile 2007 le due Autorità con riferimento agli art 19 comma
11, 20, 21 della legge 262 del 2005 hanno firmato un protocollo d’intesa
sulle informazioni che si dovranno scambiare nel caso di operazioni di
concentrazione  con  effetto  sui  mercati  bancari.  Nel  caso  si  tratti  di
fusioni  tra  banche,  all’AGCM sarà  data la  possibilità  di  chiedere alla
Banca d’Italia informazioni sulla raccolta a breve termine (conti correnti
passivi,  certificati  di  deposito,  depositi  di  risparmio),  se  le  banche
coinvolte detengano collegialmente più del 15% delle quote di mercato
di una qualche provincia, Bankitalia sarà tenuta a dare comunicazione
107  M.  Passalacqua,  Dall’atto  unico  all’autorizzazione  con  riserva  attraverso  il
coordinamento,  in  Concentrazioni bancarie e tutela della concorrenza a cura di E.
Bani op. cit. pp 203 ss.
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dell’ammontare  complessivo  della  raccolta  e  delle  quote  di  mercato
all’Antitrust. 
In materia di impieghi invece il protocollo precisa che Bankitalia
abbia l’obbligo di comunicarne l’ammontare complessivo e la quota di
mercato  per  ciascuna  provincia  in  cui  i  soggetti  interessati
dall’operazione  posseggano  una  quota  di  mercato  superiore  al  15%.
Sempre l’art 2 precisa che spetta comunque a Bankitalia il compito di
comunicare all’Autorità l’ammontare complessivo e la quota di mercato
della  raccolta  bancaria  a  breve  termine  e  degli  impieghi  a  livello
nazionale. 
Per  quanto  riguarda  le  operazioni  di  concentrazione  per  cui
l’AGCM ha  stabilito  di  avviare  un’istruttoria,  sarà  compito  invece  di
Bankitalia inoltrare informazioni ulteriori come l’evoluzione del mercato
in materia di mobilità della clientela. Lo stesso protocollo si preoccupa
inoltre di prevedere a carico dell’Antitrust l’obbligo di comunicazione
della chiusura dell’istruttoria, via Nazionale sarebbe invece tenuta a dare
pronta comunicazione dei provvedimenti adottati durante le operazioni di
concentrazione. 
Con la sottoscrizione del protocollo entrambe le Autorità hanno
dunque  escluso  reciprocamente  la  possibilità  di  invocare  il  segreto
d’ufficio. 
Questa  nuova  formulazione  continua  comunque  a  presentare
alcune  problematiche,  che  possono  essere  primariamente  individuate
nella  co-gestione  delle  funzioni  delegate  alle  due  Autorità.  La  nuova
legge non passa infatti a riconoscere un peso determinante a uno dei due
soggetti,  ai  due  obiettivi  della  stabilità  e  della  concorrenza  viene
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attribuito un significato completamente paritetico.  Ciò significa  che il
sistema precedente non è in realtà stato capovolto, in caso di disaccordo,
l’operazione di M&A dovrà ritenersi bloccata. 
In  questo  senso  possiamo  notare  come  l’obiettivo  di
semplificazione  e  razionalizzazione  dei  controlli  non  sia  stato
completamente  realizzato,  infatti  ancora  adesso  sussistono dubbi  sulla
ripartizione delle competenze tra Banca d’Italia e AGCM in materia di
acquisizioni e concentrazioni bancarie108. 
                                              Conclusioni
Al mercato bancario è stato riconosciuto per lungo tempo un particolare
favor da  parte  delle  Autorità  competenti  alla  regolazione  della
concorrenza. Le ragioni che hanno indotto le Autorità antitrust a dubitare
così  a  lungo  della  piena  applicabilità  della  normativa  a  tutela  della
concorrenza  anche  all’interno  di  questo  settore  sono  soprattutto
riconducibili al fatto che, proprio in funzione della particolare centralità
che  il  mercato  del  credito  riveste  nell’economia  di  un  paese,  fosse
maggiormente conveniente garantirne la stabilità piuttosto che assicurare
il  pieno svolgimento della concorrenza al suo interno. Ancora oggi la
diatriba  sul  rapporto  intercorrente  tra  stabilità  e  concorrenza  solleva
difficili discussioni in particolare nei periodi di crisi, tuttavia è possibile
108  L. Chiaramonte, Le concentrazioni bancarie in Europa e i processi di integrazione
cross-border, op. cit. pp 127 ss.
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adesso affermare che una conciliazione dei due obiettivi sia possibile e
che  oramai  il  settore  del  credito  debba  ritenersi  pienamente  soggetto
all’applicazione della normativa antitrust.
Il raggiungimento di questo traguardo è stato tutt’altro che immediato,
l’influenza di  matrice  comunitaria  ha  facilitato  l’armonizzazione delle
normative interne, ciononostante guardando anche la nostra esperienza
nazionale,  alcuni paesi  hanno tardato ad adeguarsi  al  trend che aveva
riguardato  l’intero  continente.  La  ripartizione  delle  competenze  di
vigilanza in materia bancaria è stata infatti lungamente accentrata nelle
mani della Banca d’Italia, suscitando peraltro una viva discussione circa
l’opportunità  del  modello  adottato.  Sin  dalla  legge  bancaria  del  1936
infatti si era ritenuto che l’iniziativa economica bancaria e la concorrenza
non fossero capaci di garantire la stabilità del sistema. Proprio per questa
ragione il legislatore, anche con l’entrata in vigore della legge antitrust
del 1990, riconosceva una deroga in favore della nostra banca centrale
con riferimento alle sole imprese bancarie, nonostante la neonata legge
avesse istituito l’AGCM col fine di tutelare la concorrenza. Il modello
che  ne  è  derivato  sollevava  non  pochi  problemi,  prevedendo  una
ripartizione di competenza poco chiara tra AGCM e Banca d’Italia, che
solamente con la legge 262 del 2005 si è riusciti a superare. 
Il lungo e impervio cammino che è stato avviato alcuni anni fa ha portato
a  una  completa  rivalutazione  dell’applicazione  dell’art  101  TFUE  al
settore bancario. Sin da quando questo percorso è iniziato, gran parte del
dibattito  ha  riguardato  le  tematiche  che  sono  state  toccate  da  questo
elaborato, dimostrando come la scelta degli argomenti sia stata puntuale.
L’adozione  da  parte  della  Commissione  delle  decisioni  dei  casi
MasterCard  e  Visa  deve  essere  interpretata  come elemento  indicatore
dell’inizio  di  una  nuova  era.   Siamo  ancora  ben  lontani  dal
raggiungimento  dello  stadio  finale,  i  controversi  problemi  attinenti
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l’applicazione dell’art 101 al settore dei servizi finanziari devono ancora
essere risolti e continueranno a modificarsi nel futuro. Ad ogni modo nel
corso di questa disamina si è evidenziato come sia giunto il tempo di una
riconsiderazione della struttura della regolamentazione della concorrenza
per il mercato bancario. 
Nonostante l’innegabile natura quasi sociale di questo settore, i numerosi
sforzi realizzati da parte degli organi comunitari per creare un mercato
interno hanno introdotto numerosi cambiamenti radicali alla struttura del
settore del credito. Il mercato bancario è guidato da interessi di carattere
aziendale e gli istituti di credito sono attivi in mercati che divengono a
mano  a  mano  sempre  più  competitivi.  La  concorrenza  pare  quindi
rivestire un ruolo sempre più rilevante e i tempi sembrano adesso essere
maturi per l’abbattimento delle vecchie idiosincrasie. 
La prima conclusione cui sembra opportuno addivenire è quindi che il
settore bancario debba essere completamente soggetto all’applicazione
dell’art 101 TFUE. Alla luce di queste considerazioni si può affermare
che non vi sia alcuna giustificazione per le esenzioni settoriali o forme di
tolleranza  di  pratiche  collaborative  e  collusive  nel  settore  dei  servizi
finanziari.
Tuttavia,  l'abrogazione  completa  non  accompagnata  da  misure  di
accompagnamento potrebbe non essere una soluzione ottimale e creare
incertezza e  instabilità  nel  mercato interno.  Tale  genere  di  accortezze
sono  certamente  richieste  per  l’industria  bancaria.  Le  commissioni
interbancarie uniformi e la regola della non discriminazione impiegati
nei  sistemi  di  carte  di  pagamento  sollevano  seri  dubbi  in  materia
antitrust,  in  particolare  in  relazione  alla  concorrenza  intrasistemica,
mentre gli accordi che non siano finalizzati alla fissazione del prezzo e
che invece tendono ad imporre  determinati  comportamenti  ai  soggetti
affiliati,  come  ad  esempio  proibendo  di  accettare  alcune  carte  o  di
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accettare solo quelle di un dato circuito, influiscono negativamente sia
sulla  concorrenza  intrasistemica  che  su  quella  intersistemica.
L’esperienza  passata  ci  ha  mostrato  come  una  struttura  di
regolamentazione che tollera la commissione interbancaria multilaterale
senza intervenire sull’applicazione della  no-discrimination rule  tenda a
condurre a inefficienze.
Il punto di partenza dovrebbe pertanto essere quello di non consentire un
utilizzo  congiunto  delle  commissioni  e  della  regola  di  non
discriminazione  all’interno  del  sistema  delle  carte  di  pagamento
consentendo invece la negoziazione bilaterale. Proprio come anticipato
l’emanazione  di  misure  di  accompagnamento  dovrebbe  assistere
l'eliminazione delle MIF e della no-discrimination rule.
A  questo  proposito  si  ritiene  che  l’imposizione  di  obblighi  di
informazione  ai  commercianti  in  aggiunta  ad  un  divieto  generale  di
ricarico  dei  prezzi  pagati  dai  consumatori  oltre  la  misura  di  quanto
necessario  per  compensare  i  costi  effettivi,  dovrebbe  assicurare  la
protezione degli utenti finali garantendo allo stesso tempo la concorrenza
intersistemica.
Si ritiene che le intese non finalizzate alla fissazione del prezzo quali le
regole di  esclusione o di  esclusività debbano essere interpretate come
forme di cooperazione contrarie all’art 101 e pertanto venire dichiarate
nulle.  Questo  potrebbe  certamente  garantire  un  elevato  livello  di
competizione tra le imprese bancarie, riverberando i propri effetti positivi
da ultimo anche sui consumatori. 
In linea con le considerazioni espresse nel corso di questo elaborato in
relazione  alle  forme  di  cooperazione  orizzontale  nel  settore  bancario,
particolare attenzione dovrebbe essere prestata all’indispensabilità delle
intese. Nella valutazione della compatibilità di queste con la normativa
antitrust è infatti sempre necessario effettuare un attento bilanciamento
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degli  aumenti  di  efficienza con le  restrizioni  della  concorrenza e  con
l’impatto sui consumatori.
Sino ad oggi, nel dibattito pubblico riguardante la concorrenzialità del
settore  bancario,  l’attenzione  dell’antitrust  è  stata  in  grande  misura
rivolta al tema delle concentrazioni. Questa scelta appare per certi versi
contraddittoria.  Un’autorità  antitrust  si  preoccupa  di  analizzare  le
concentrazioni  al  fine  di  assicurare  che  queste  non  determinino  la
creazione  o  il  rafforzamento  di  una  posizione  dominante,  tale  ipotesi
appare  tuttavia  poco probabile  in  un  mercato  poco concentrato  come
quello italiano. 
Una  prima  conclusione  cui  pare  inevitabile  addivenire  indica  come
l’enfasi nella valutazione delle concentrazioni al fine della risoluzione
delle  problematiche concorrenziali  tra  banche sia  inadeguata.  Con ciò
non si vuole affermare che le operazioni di concentrazione siano prive di
profili anticoncorrenziali, bensì che un mercato poco concentrato non sia
necessariamente  sinonimo  di  un  mercato  caratterizzato  da  una  forte
pressione competitiva. 
Grazie  agli  sforzi  di  matrice  comunitaria  volti  all’abbattimento  delle
frontiere nazionali e alla reazione di un mercato unico, si è facilitata la
liberazione delle tensioni concorrenziali nel settore, accompagnata da un
processo  di  crescita  degli  istituti,  sia  endogena che esogena,  con una
riduzione del numero dei soggetti presenti sul mercato ed un conseguente
incremento degli indici di concentrazione settoriale. Queste sono state le
conseguenze che hanno fatto seguito all’ondata di concentrazioni che sin
dagli anni Novanta hanno caratterizzato il mercato bancario europeo.
In questo contesto, le concentrazioni tra istituti bancari hanno assunto un
carattere  prevalentemente  pro-concorrenziale.  Infatti  in  questo periodo
tali  operazioni  di  consolidamento  hanno  rappresentato  la  conclusione
naturale della dinamica competitiva. Questo rappresenta una conclusione
146
inevitabile e auspicabile, in quanto seppur non sia capace di sopperire del
tutto alla perdita del capitale informativo di una banca soccombente nel
confronto  concorrenziale,  è  comunque  capace  di  attenuarne  le
conseguenze  che  invece  si  verificherebbero  nel  caso  in  cui  la  banca
dovesse semplicemente uscire dal mercato portando con sé il patrimonio
informativo di cui l’istituto acquirente potrebbe invece appropriarsi per
mezzo di una fusione.
A questi effetti dobbiamo anche affiancare un incremento della stabilità,
in quanto con la concentrazione si evita anche l’uscita dal mercato della
banca meno efficiente.
La  disamina  che  quindi  residuerebbe  in  capo  alle  autorità  antitrust
competenti,  sarebbe  finalizzata  a  valutare  se  l’operazione  di
concentrazione determini la costituzione di una posizione dominante. Il
potere  di  monopolio  non  è  la  preoccupazione  tipica  ai  fini  della
valutazione antitrust dell’industria bancaria.
Nella valutazione delle operazioni di concentrazione ci possiamo rendere
conto  di  quanto  le  operazioni  di  concentrazione  possano  influire
positivamente sulla concorrenzialità settoriale dal fatto che già nel breve
periodo l’istituto risultante dall’operazione di fusione vedrebbe allentare
i vincoli di capacità produttiva che fino a quel momento limitavano le
scelte  operative  delle  due  imprese  originarie.  Tali  incrementi
indurrebbero quindi la nuova banca ad assumere politiche aggressive e a
rompere gli equilibri collusivi, in quanto i concorrenti che non abbiano
posto  in  essere  operazioni  dello  stesso  genere  risulterebbero  essere
ancora limitati da vincoli di capacità immutati.   
In poche parole potremmo dire che le concentrazioni in seno al mercato
bancario  sono  desiderabili  da  un  punto  di  vista  antitrust,  in  quanto
producono incrementi di efficienza della struttura dell’industria e perché
sono capaci di incentivare politiche aziendali aggressive.
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Affinché il procedimento di consolidamento dia vita a dei miglioramenti
in  senso  pro-concorrenziale  degli  assetti  strategici  dell’impresa  è
necessario che vengano rispettati alcuni accorgimenti. Le scelte operate
dagli  istituti  devono  essere  innanzitutto  derivati  da  una  decisione
liberamente assunta da parte dei soggetti coinvolti, in caso contrario gli
incrementi di efficienza potrebbero risultare essere ampiamenti dissipati. 
Osservando  invece  i  cambiamenti  nelle  politiche  strategiche  adottate
dalle  banche  nei  tempi  più  recenti,  dobbiamo  certamente  evidenziare
come  la  crisi  del  settore  del  credito  innescata  nel  2007  dai  mutui
subprime statunitensi  abbia  portato  a  un  repentino  cambiamento  del
contesto operativo. La turbolenza finanziaria e l’incertezza sugli sviluppi
della crisi hanno indotto una maggiore prudenza sulle strategie di crescita
esterna, con attenzione alle valutazioni dei possibili  obiettivi e cautela
nei  riguardi  delle  operazioni  cross-border.  Proprio  in  questo  periodo
hanno  piuttosto  proliferato  le  operazioni  domestiche  con  finalità  di
salvataggio, avendo persino luogo alcune opere di nazionalizzazione.
In definitiva, dato che le banche sono operative in un contesto dinamico
di globalizzazione, grazie ai cambiamenti regolamentari e al progresso
tecnologico, i motivi di base che caratterizzano le spinte concorrenziali e
del cambiamento non sono destinate a venire meno. Per questi motivi, il
procedimento  aggregativo  dell’industria  bancaria  e  quello
dell’internazionalizzazione dovrebbero confermarsi.
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